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e Indeksy akcyjne w USA zakonczyty wczorajszq sesje na plusie przy dobrych wynikach
spotek, lepszych od prognoz tygodniowych statystykach z rynku pracy i sygnatach 9 @PKO_Research
bliskiego porozumienia ws. pakietu fiskalnego. Na nastrojach rynkowych w Europie
ciggle cigzy druga fala zakazen i kolejne rekordy liczby nowych przypadkéw
notowane w wielu krajach (m.in. w Niemczech). Ostatnia przed wyborami debata
prezydencka w USA (prowadzona w znacznie bardziej cywilizowany sposob niz
pierwsza) nie wptyneta na rynki. Wartos¢ (%, pb)*

e Dzi$§ poznamy wstepne PMI ze strefy euro i USA za pazdziernik. Wzbierajgca fala

Notowania rynkowe:

2020-10-22 A1D

zachorowan prawdopodobnie przetozyta sie na pogorszenie sytuacji w sektorze ustug Waluty:
strefy euro, podczas gdy przemyst powinien sie trzymac relatywnie mocno, dzieki ~ EURPLN 4,5709 0,0
wcigz ptynnie funkcjonujgcym tancuchom produkcyjnym. Wiegkszg odporno$¢ — USOPLN 38646 04
wykazujq przy tym wskazniki koniunktury z USA. CHFPLN 4,2609 01
e Wraz z Biuletynem SFatgstgczngm GUS zostgnq opub‘likowape szczegOtowe dane SS:S;E ?:?26322 _%2‘
zrynku pracy (pracujgcy oraz wynagrodzenia), a takze oficjalny szacunek stopy Obligacje:
bezrobocia za wrzesief (wg MRPiPS ustabilizowata si¢ na poziomie 6,1%). PL2Y 0,00 0
e Zapowiadana na wczoraj konferencja prasowa dotyczqca nowych obostrzen  piLsy 0,51 0
antyepidemicznych zostata przeniesiona na dzisiaj na 11.00. Wedtug nieoficjalnych ~ PL10Y 1,26 -2
informacji rzqd zamierza od soboty lub poniedziatku zamknq¢ wszystkie restauracje, ~ DE10Y -0,57 2
bary i puby, mozliwe bedzie jedynie zamawianie jedzenia na wynos lub z dostawg. ~_USTOY 085 3
Moze tez zosta¢ wprowadzony zakaz opuszczania domow dla seniorow. Miodziez do  _!ndeksy akeyjne:
16 lat w godzinach 9-15 bedzie mogta przebywa¢ poza domem tylko w towarzystwie ~ W!G 479104 00
0s0b dorostych. Obowigzywac bedzie takze zakaz zgromadzen powyzej 5 0sob. OAX 125431 01
S&P500 34535 0,5
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Nikkei** 23560,8 -0,3
o POL: Deficyt sektora finansow publicznych wg metodologii ESA (4-kwartalna ~ —Shanghai Comp. 3 372> 04
suma) po 2q20 wzrést do 5,5% PKB wobec 1,9% PKB po 1g20. Wynik sektora na Surowce:
otmetku roku byt lepszy niz szacowalismy (7,0% PKB), co w potgczeniu z dobrym Zloto 1899.38 12
po F I y poTq Y Ropa Brent 42,53 1,7

wykonaniem budzetu panstwa po wrze$niu (deficyt 13,4 mld zt) sugeruje, ze caty rok  Zsaio: Refinitv, Datastream, PKO Bank Polski zamkiedie Sy
moze si¢ zamknq¢ mniejszym deficytem niz nasza aktualna prognoza (11,1% PKB). e v brocerae o e e
Dochody sektora publicznego w 2920 wzrosty o 4,4% r/r po spadku 0 2% r/r w 1920,

przy ujemnym wktadzie wptywow z VAT. Juz teraz wiadomo, ze w 3q20 wptywy z VAT

rosty dynamicznie i wg szacunkowego wykonania budzetu wzrosty o 14,3% r/r.

W 2920 wydatki sektora finanséw publicznych wzrosty az o 40,8% r/r po spadku

Krajowy deficyt fiskalny (suma 4-kwartalna) Osoby kontynuujgce pobieranie zasitku w USA
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Zrodto: GUS, MinFin, PKO Bank Polski.
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0 2% r/r w 1920, co uwzglednia koszty tarcz. Deficyt skorygowany o nowe naktady
inwestycyjne (wynik skorygowany o inwestycje publiczne z uwzglednieniem zuzycia
kapitatu) po 2q20 wyniost 3,5% PKB i w ciggu kwartatu zwiekszyt sie o 3,4pp, co
stanowi przyblizenie krétkoterminowej reakgji fiskalnej na szok pandemiczny.

POL: Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 nieoczekiwanie przyspieszyto we
wrzes$niu do 17,0% r/r z 16,2% r/r w sierpniu. Dane odzwierciedlajq w szczegolnosci:
1) wiekszy niz w ubiegtym roku przyrost depozytow krotkoterminowych, 2) mniejszy
spadek depozytow dtugoterminowych oraz 3) kontynuacje wzrostu gotowki. Dane
z sektora bankowego pokazaty pierwszy w historii spadek kredytow (skorygowanych
o kurs walutowy) w ujeciu rok do roku. Wiecej na ten temat w publikacji Makro Flash:
Pierwszy spadek kredytéw w najnowszej historii.

POL: Po rewizji bencharkingowej PKB w 2q20 spadt o 8,4% r/r po wzroscie o0 1,9% r/r
w 1920, wobec podawanych wczesniej -8,2% r/r i 2,0% r/r. Zmienione zostaty
kwartalne dane od 1995, wcze$niej GUS opublikowat juz skorygowane dane roczne.
USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
spadta do 787 tys. z 842 tys. tydzien wczesniej i byta nizsza od oczekiwan.
W tygodniu do 10 pazdziernika, liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie
zasitku nieoczekiwanie spadta do 8,373 min z 9,397 min tydzien wczesniej.
Normalizacja sytuacji na amerykanskim rynku pracy postepuje bardzo wolno, jednak
najnowsze dane zmniejszajq obawy o jej ponowne pogorszenie zwigzane m.in. z ciezkq
sytuacjq epidemicznq i niewystarczajgcym wsparciem fiskalnym dla gospodarki.

EUR: Nastroje konsumentéw w strefie euro pogorszyty sie w pazdzierniku silniej od
oczekiwan, a mierzqcy je indeks obnizyt sie do -15,5 pkt. z -13,9 pkt. we wrze$niu
i znalazt sie jeszcze gtebiej ponizej dtugoterminowej $redniej (-11,2 pkt). Epidemia
koronawirusa i zapobiegajqce jej obostrzenia ponownie, chociaz w mniejszym stopniu
niz na wiosne, negatywnie wptywajq na europejskich konsumentow.

POL: Liczba rejestracji nowych samochodéw osobowych i dostawczych w dwéch
dekadach pazdziernika spadta o 5,5% r/r, a liczba rejestracji aut ciezarowych spadta o
6,2% r/r, wynika z danych Polskiego Zwiqgzku Przemystu Motorowego. Dane wpisujq
sie w scenariusz pewnego spowolnienia konsumpcji w 4q.

POL: Wedtug resortu pracy stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2020 moze
wyniesc¢ 6,5%.

Koronawirus:
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POL: W czwartek potwierdzono w Polsce rekordowe 12.107 przypadkéw zakazen
koronawirusem. Srednia 7-dniowa liczba zachorowan wzrosta do 9.269 i obecnie
podwaja sie w ciggu 8 dniu, wobec 6 dni w okresie najszybszego wzrostu w ubiegtym
tygodniu. W ciggu doby zmarto rekordowe 168 os6b zakazonych, $rednia tygodniowa
liczba zgonéw wrosta do 101,6. tqcznie z powodu COVID-19 zmarto w Polsce 4.019
osob. Liczba aktywnych przypadkéw przekroczyta wcezoraj 100 tys. Hospitalizacji
wymagato 9,3% z chorych obecnie 108 tys. 0sob, a leczenia przy pomocy respiratora
wymaga 8% hospitalizowanych. Liczba zajetych tézek wzrosta do 10.091,
a respiratoréow do 820 i w obu przypadkach przekracza deklarowane pod koniec
wrze$nia zasoby przeznaczone do walki z COVID-19. W ciggu doby wykonano 50 tys.
testow, 24,1% z nich dato wynik pozytywny, co jest nowym dziennym rekordem.
Kwarantannqg objete byto rekordowe 378 tys. oséb. Przeglqd sytuacji epidemicznej na
wykresach znajduje sie na str. 5.

POL: Minister zdrowia A.Niedzielski ocenit, ze do konca tygodnia spodziewa sie
wzrostu liczby zakazen, a pigtkowe dane mogq pokaza¢ 15 tys. nowych przypadkow.
W przysztym tygodniu moze by¢ nawet 20 tys. zakazen dziennie. Zdaniem ministra
szkoty sq bardzo waznym elementem utrzymania ciggto$ci zycia gospodarczego, ale
sq rozsadnikiem epidemii, gdyz dzieci, ktére przechodzq zakazenia bezobjawowo,
przynoszq chorobe do domoéw. Dodat, ze z punktu widzenia ochrony wydolnosci
systemu opieki zdrowotnej lepiej bytoby wprowadzi¢ drastyczne obostrzenia na 2-3
tygodnie, niz powolnie wygasza¢ trend wzrostowy zachorowan.

FRA: Premier Francji Jean Castex poinformowat o wprowadzeniu godziny policyjnej
od godz. 6 do 21 w kolejnych 38 francuskich departamentach i Polinezji Francuskiej.
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *$rednia 7-
dniowa.


http://www.pkobp.pl/media_files/e284677f-f0bb-4ad1-a33e-45515390d834.pdf
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ITA: W Lombardii, jako pierwszym regionie Wtoch, zaczeta w czwartek obowigzywac
godzina policyjna, wprowadzona w celu zahamowania zakazen koronawirusem. Od
godz. 23 do 5 mozna porusza¢ sie wytgcznie z powodoéw uzasadnionych pracg,
zdrowiem i innymi pilnymi potrzebami.

Znalezione w sieci:
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Biezgca analiza postepu medycyny w walce z COVID-19 (Nature) Nature’s second

pandemic progress report
Naukowy konsensus jak walczy¢ z COVID-19 (The Lancet) Scientific consensus on

the COVID-19 pandemic: we need to act now.

Raport na temat cyfrowego euro (EBC): Report on a digital euro

O tym jak inwestycje publiczne powinny stymulowa¢ popandemiczne ozywienie
gospodarcze (IMF): Public Investment for the Recovery.

O pandemicznym QE w gospodarkach wschodzqcych (Liberty Street Economics):
Should Emerging Economies Embrace Quantitative Easing during the Pandemic?
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https://www.nature.com/articles/d41586-020-02943-9
https://www.nature.com/articles/d41586-020-02943-9
https://www.thelancet.com/action/showPdf?pii=S0140-6736%2820%2932153-X
https://www.thelancet.com/action/showPdf?pii=S0140-6736%2820%2932153-X
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://blogs.imf.org/2020/10/05/public-investment-for-the-recovery/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2020/10/should-emerging-economies-embrace-quantitative-easing-during-the-pandemic.html?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie) 11:00 mld EUR 20,3 18,1 -- 21,9
EUR: Inflacja HICP (wrz, rew.) 11:00 % r/r -0,2 -0,3 -- -0,3
EUR: Inflacja bazowa (wrz, rew.) 11:00 % r/r 0,4 0,2 - 0,2
POL: Inflacja bazowa (wrz) 14:00 %r/r 4,0 42 4,2 43
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz) 14:30 % r/r 0,6 0,7 - 1,9%
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz) 14:30 % m/m 0,5 0,4 -- 1,5%
USA: Produkcja przemystowa (wrz) 15:15 % m/m 0,4 0,6 - -0,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz, wst.) 16:00 pkt. 80,4 80,0 - 81,2

Poniedziatek, 19 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 400 % r/r 32 5.4 - 49
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (wrz) 10:00 % r/r 4,1 4,4 4,4 5,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (wrz) 10:00 %r/r -1,5 -1,1 -11 -1,2

Wtorek, 20 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz) 8:00 % r/r 12 14 - 10
POL: Produkcja przemystowa (wrz) 10:00 %r/r 1,5 3,4 4,0 59
POL: Inflacja PPI (wrz) 10:00 % r/r -1,2 -1,4 -1,5 -1,6
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 0,60 0,60 0,60 0,60
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz) 14:30 min 1,39 1,45 -- 1,42

Sroda, 21 pazdziernika

POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz) 10:00 %r/r -12,1 -10,6 -9,5 -9,8
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz) 10:00 %r/r 0,5 2,4 -0,7 2,5

Czwartek, 22 pazdziernika

POL: Podaz pieniqgdza M3 (wrz) 14:00 %r/r 16,2 16,2 16,2 17

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz) 14:30 min 842 950 -- 787
EUR: Koniunktura konsumencka (paz) 16:00 pkt. -13,9 -15,0 -- -15,5
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (wrz) 16:00 min 5,98 6,2 -- 6,54

Pigtek, 23 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 9:30 pkt. 56,4 55,6 == ==
GER: PMI w ustugach (paz, wst.) 9:30 pkt. 50,6 49 = =
EUR: PMI w ustugach (paz, wst.) 10:00 pkt. 48 47 = =
POL: Stopa bezrobocia (wrz) 10:00 % 6,1 6,1 6,1 -
USA: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 15:45 pkt. 53,2 53 - -

Zrodho: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej

Rozwaj epidemii COVID-19 w Polsce Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2020-10-22 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,5709 0,0 0,4 0,2 6,9 7,6
USDPLN 3,8646 0,4 -0,7 -1,4 0,3 7,0
CHFPLN 4,2609 0,1 0,0 0,9 9,7 16,8
GBPPLN 5,0659 0,0 0,9 1,8 2,3 6,8
EURUSD 1,1828 -0,4 11 1,6 6,5 0,6
EURCHF 1,0728 0,0 0,3 -0,7 -2,6 -7,8
GBPUSD 1,3094 -0,5 1,4 3,0 1,9 -0,2
usoJpPY 104,81 0,4 -0,5 -0,6 -34 -8,0
EURCZK 27,18 0,1 -0,6 0,1 6,2 6,2
EURHUF 364,30 0,3 -0,2 0,1 10,6 17,5
Obligacje PL2Y 0,00 0 -1 -8 -150 -170
PL5Y 0,51 0 3 -15 -121 =217
PL10OY 1,26 -2 -1 -8 -73 -213
DE2Y -0,77 1 1 -7 -10 -7
DE5Y -0,77 2 2 -1 -13 -52
DET0Y -0,57 2 5 -6 -16 -104
uszy 0,16 1 1 2 -143 -142
ussy 0,38 2 6 10 -121 -165
us1oy 0,85 3 11 18 -92 -156
Akcje WIG 479104 0,0 0,9 -0,2 -17,4 -24,0
WIG20 16427 0,1 0,9 -1,4 -25,6 -32,9
S&P500 3453,5 0,5 -0,9 6,4 14,7 34,4
NASDAQ100 11 662,9 0,0 -2,0 7,0 46,4 91,8
Shanghai Composite 33125 -0,4 -0,6 2,8 12,6 -2,2
Nikkei** 23 557,0 -0,3 0,2 2,0 35 8,0
DAX 12 5431 -0,1 -1,3 -0,5 -2,6 -3,6
VIX 28,11 -19 4,2 -1,4 105,0 151,9
Surowce Ropa Brent 42,5 1,7 -1,7 1,3 -30,9 -26,3
Ropa WTI 40,5 1,7 -0,8 0,8 -27,8 -22,5
Ztoto 1899,4 -1,2 0,0 1,9 26,5 49,0

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

Sfera realna

- realny PKB (%)

2019

4,5

2020

-2,9

Komentarz

Spadek PKB o 8,2% r/r w 2q20, z dwucyfrowymi spadkami konsumpgji

prywatnej i inwestycji, wyznaczyt dno obecnego kryzysu. Dane o wysokiej
czestotliwosci publikacji wskazujg na szybkie, V-ksztattne ozywienie w
3q20. Jego utrzymanie w 4q bedzie jednak trudne ze wzgledu na wyrazny
wzrost liczby zachorowan oraz wyczerpywanie sie prostych rezerw
wzrostu. W zwigzku z tym po szybkim odbiciu w 3q, ostatni kwartat roku
moze przynies¢ ponowny spadek PKB (w ujeciu k/k sa).

Procesy inflacyjne

- inflacja CPI (%)

2,3

8

W procesach cenowych zaczynajg dominowa¢ trendy dezinflacyjne.
Spadek inflacji bazowej bedzie efektem nizszego popytu i ograniczenia
presji kosztowej na rynku pracy. Inflacje obnizq takze ceny zywnosci.
Skala dezinflacji nie bedzie jednak w Polsce tak duza jak w innych krajach.

Agregaty monetarne

- kredyty/depozyty (%)

5,1/8,2

2,2/14,5

Mimo gwarancji rzgdowych wzrost kredytéw ogétem spowolni w $rednim
terminie z powodu nizszej rentownosci bankéw wynikajqcej z nizszych stop
procentowych i wzrostu kosztéw ryzyka kredytowego, mimo efektywnego
obnizenia wymogu kapitatowego. Wptyw na dynamike bedzie ograniczany
przez ostabienie PLN oraz wakacje kredytowe. Wzrost depozytow ogotem
przyspieszy wskutek nowej stymulacji fiskalnej oraz zakupéw obligacji
przez NBP na rynku wtérnym.

Réwnowaga zewnetrzna

- saldo obrotow biezgcych (% PKB)

0,5

3,0

Eksport towaréw zaskakuje swojq odpornos$ciq i tempem pokryzysowej
odbudowy. W efekcie nadwyzka w obrotach handlowych stata sie nowq
normalno$ciq. W potqczeniu z ograniczeniem deficytu w dochodach
pierwotnych oznacza to trwate nadwyzki na catym rachunku obrotéw
biezqcych i przestrzen do spadku zadtuzenia zagranicznego.

Polityka fiskalna
- saldo fiskalne (% PKB)

-0,7

11,1

Koszty Tarczy Antykryzysowej oraz utrata dochoddéw podatkowych
(znaczny spadek nominalnej dynamiki PKB) oraz jednorazowych (za
transfer aktywow OFE oraz czestotliwosci 5G i prawa do emisji CO-)
istotnie zwiekszg deficyt fiskalny. Dobra sytuacja wyjsciowa z 2019
oznacza duzq przestrzen do absorpcji szoku gospodarczego przez finanse
publiczne i wzrost relacji dtugu publicznego do PKB.

Polityka pieniezna

- stopa referencyjna NBP (%)

1,50

0,10

W okresie marzec-maj RPP zdecydowanie obnizyta stopy procentowe
(bazowa z 1,50% do 0,10%), a dodatkowym wsparciem dla gospodarki
stat sie program nabywania aktywoéw. Gotebi i umiarkowani cztonkowie
RPP wskazujg, ze obecnie nie ma potrzeby rozwazan o ujemnych
nominalnych stopach procentowych. Niepewno$¢ co do trwatoSci
ozywienia oraz polityka pieniezna na $wiecie zamykajq drzwi do rozwazan
o podwyzkach. Bazowym scenariuszem jest wiec stabilizacja stop
procentowych na niezmienionym poziomie co najmniej do konca 2021.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski.

USA

Zagranica w makro-pigutce

2019

2020

Komentarz

W USA spory polityczne przejsciowo zwiqzaty rece polityce fiskalnej.

Niedobory aktywnosci po stronie fiskalnej sq w amerykanskim policy-mix

- realny PKB (%) 2,2 -5,4 § | \
kompensowane przez bardzo ekspansywnqg polityke Fed, ktéra szybko i
. . skutecznie ztagodzita warunki finansowe. FOMC zadeklarowat utrzymanie
- inflacja CPI (%) 1.8 1,0 eksponsgwnejgpolitgki pienieznej w USA na lata. ’
Strefa euro Aprecjacja EUR sprawita, ze warunki finansowe w strefie euro sq ostrzejsze
- realny PKB (%) 13 -1.7 niz przed wybuchem pandemii. Perspektywy powrotu inflacji do celu EBC
oddalajg sie, a druga fala pandemii sprawia, ze o powr6t wzrostu
- inflacja HICP (%) 12 04 gospodarczego takze bedzie nietatwo. To czeSciowo neutralizuje
skutecznos$¢ antykryzysowych dziatan i sugeruje, ze EBC jeszcze w tym
roku ponownie zwiekszy program PEPP. Nadziejq dla strefy euro jest ciggle
polityka fiskalna.
Chiny Chiny jako jedne z pierwszych wérod gtownych gospodarek na $wiecie
- realny PKB (%) 6,1 2,0 wyszty z pandemii obronnq rekq przywracajgc aktywno$¢ gospodarczq.
Powr6t do poziomoéw wzrostu gospodarczego sprzed pandemii zaleze¢
- inflacja CPI (%) 2.9 2.8 bedzie jednak od tego, jak ksztattowac sie bedzie popyt na Swiecie

(ograniczany przez drugq fale pandemii m.in. w USA i w strefie euro).
Dodatkowym wyzwaniem sq powodzie w dorzeczu Jangcy, ktore zaktocajq
normalizacje aktywno$ci na znacznych obszarach kraju.

Zrodto: Fed, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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Monitor RPP
Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

4,7

,Obecnie bank centralny siega po niestandardowe dziatania w niestandardowej sytuacji, Istotqg problemu jest

Wybrane wypowiedzi

zatem to, czy wraz z normalizacjq sytuacji gospodarczej bank centralny przestanie korzysta¢ z
niestandardowych narzedzi. Sposéb przywracania tradycyjnej polityki pienieznej bedzie testem faktycznej
niezalezno$ci banku centralnego, To wiasnie niezalezno$¢ banku centralnego pozwala na minimalizacje kosztow
niestandardowych operacji, Bank centralny powinien reprezentowa¢ interesy posiadaczy ztotego, a te z definicji
mogq by¢ odmienne od interesdbw Ministerstwa Finanséw, zainteresowanego przeciez ich przejeciem.”
(21.05.2020, PAP)

E. Gatnar

4,6

»Jezeli gospodarka utrzyma obecne tempo powrotu na $ciezke wzrostu, to inflacja bedzie utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie, wiec od poczgtku 2021 r. nalezatoby rozwazy¢ stopniowq normalizacje polityki
monetarnej.” (02.09.2020, Reuters)

t. Hardt

41

LInflacja w Polsce jest w tym momencie najwyzsza w Unii Europejskiej. To tez jest pytanie i dodatkowy problem
dla polityki pienieznej w Polsce. W strefie euro EBC bardzo mocno luzuje polityke pieniezng, ale w ostatnich
miesigcach nie obnizyt stopy podstawowej, ale Scigt stope od diugoterminowych TLTRO i zwiekszyt zakupy
aktywow. (..)W Polsce (..) nie powinnismy w dtuzszej perspektywie zapomina¢ o inflacji, bo taki jest tez cel RPP.
(-.) Inflacja jest na podwyzszonym poziomie i byé moze bedzie sie na tym podwyzszonym poziomie
utrzymywata. (...) Uwazam, ze obnizylismy stopy procentowe za bardzo i szkoda, ze nie poszliSmy w bardziej
niestandardowe dziatania, z uwagi miedzy innymi na wysokq inflacje (23.07.2020, PAP)

J. Kropiwnicki

3,6

,Nie nalezy tego robi¢ (podnosi¢ stop proc. - PAP) w jednym pociggnieciu, tylko tagodnie w kilku
pociggnieciach, zeby powroci¢ do tego poziomu, ktory dobrze nam stuzyt przez ostatnie kilka lat, a takze jak sie
okazato stanowit dobry zapas, gdy przyszta pora, by stope procentowq obnizy¢. Dzisiaj mozna powiedzie¢
dzisiaj takiego zapasu juz nie ma. Jezeli te stope procentowq bedziemy dosy¢ tagodnie podnosili to skutkow
negatywnych dla gospodarki specjalnie bym sie nie obawiat” (07.08.2020, PAP)

R. Sura

2,2

,Gteboko wierze w odpowiedzialno$¢ Polakéw, co pozwala mi patrze¢ z optymizmem w przyszto$¢, mysle ze nie
bedzie potrzeby szerszego zamykania gospodarki. Ufam, ze bedziemy wychodzi¢ z recesji, a jezeli tak, to nie
widze potrzeby zmian parametrow polityki pienieznej w dajqcej sie przewidzie¢ przysztoSci. Polityka pieniezna
musi pozostaé luzna w dtuzszym okresie, by umozliwi¢ odbudowe gospodarki." (14.10.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,1

,ez naprawde mocnych argumentéw jestem za utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym poziomie
przynajmniej do konca tego kryzysu. Jak juz wszystko wroci do normy, to zapewne RPP kolejnej kadencji, bo na
pewno nie obecna, w pewnym momencie podniesie stopy procentowe, natomiast w obecnej kadencji na pewno
nie widze perspektyw na podwyzki stop (..) Mianowicie, gdyby lawinowo zaczety przyrastaé zte dtugi w
bankach, co zagrazatoby stabilnosci systemu bankowego, to trzeba bytoby zacheci¢ banki, by jeszcze bardziej
obnizyty oprocentowanie od juz zaciggnietych kredytow. W takiej sytuacji moge sobie wyobrazi¢ nawet
nominalnie ujemne stopy procentowe. Natomiast sama obnizka stép procentowych miataby jedynie efekt
psychologiczny, bo realnie nic by nie przyniosta." (20.107.2020, PAP)

C. Kochalski

2,1

,Stopy procentowe sq na whasciwym poziomie. Wobec negatywnych skutkéw pandemii nalezato poluzowaé
polityke pieniezng i tak uczynit nasz bank centralny. Trwato$¢ i tempo poprawy koniunktury po szoku
wywotanym pandemiq charakteryzuje sie niepewnoscig. Prawdopodobna niska presja inflacyjna oraz
ograniczone mozliwo$ci szybkiej odbudowy aktywnos$ci gospodarczej to argumenty za nie podejmowaniem
decyzji o zmianie stop. Dopoki one wystepuja, stopy procentowe nie powinny by¢ zmieniane.” (21.09.2020,
PAP)

A. Glapinski

1,9

,I cho¢ najgorsze juz za nami, to w najblizszych kwartatach musimy nadal wspiera¢ gospodarke. Aktywnos$¢
gospodarcza jest bowiem wciqz nizsza od jej potencjatu, bezrobocie wyzsze niz przed kryzysem, a dalsze
postepy w odbudowie koniunktury mogq by¢ trudniejsze do osiggnigcia niz dotychczas (...) Ponadto stopniowo
wygasa¢ bedq rzqdowe programy antykryzysowe, ktére podtrzymywaty sytuacje finansowq wielu firm i
gospodarstw domowych. Wreszcie utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczqca dalszego rozwoju pandemii oraz
sytuacji gospodarczej, a perspektywy inflacji wskazujg na jej dalsze obnizenie. Z tego punktu widzenia wida¢
wyraznie, ze polityka pieniezna musi pozosta¢ akomodacyjna.” (18.09.2020, DGP)

J. Zyzynski

1,6

,Jak na razie wszelkie prognozy i oceny, ktorymi dysponujemy wskazujq na to, ze bedzie lekki skok (inflacji -
PAP) w granicach lub nieco ponad $ciezke (dopuszczalne pasmo odchylen inflacji od celu - PAP), w zasadzie w
ramach $ciezki, a potem sie ustabilizuje na nizszym poziomie w ramach celu inflacyjnego (...) poki co nie ma
specjalnej potrzeby ani sensu (zeby dalej obnizaé¢ stopy - PAP). Lepiej mie¢ niewiele na plusie, ale dodatnio
niz catkiem zerowq stope” (16.07.2020, PAP)

E. ton

1,0

"Polska polityka pieniezna powinna by¢ tak jak dotychczas silnie ofensywna i odwazna. Oznacza to, ze stopy
procentowe powinny jeszcze przez bardzo dtugi czas pozostawa¢ na obecnym poziomie. Warto utrwalaé
wsrdd uczestnikéw zycia gospodarczego przekonanie, ze tagodna polityka pieniezna powinna sta¢ sie w
najblizszych latach trwatym elementem rzeczywisto$ci gospodarczej w naszym kraju". (24.08.2020,
radiomaryja.pl)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikéw ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglady).
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

2019%(%)

2020"*(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

poziom (%)

USA Prognozy FOMC wskazujg, Zze stopy
Stopa fed funds 000-025  150-175  0,00-0,25 ~100pb procentowe Fed pozostanq na obecnym
(marzec 2020) poziomie przynajmniej do konca 2023.
Japonia W ramach wsparcia dla gospodarki bank
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
dla salda w styczniu 2016 korporacyjnych oraz program kredytowy
nadwyzkowego dla firm.
Strefa euro Europejski Bank Centralny nie zmienit
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
(marzec 2016) forward guidance, wprowadzit jednak
szeroki wachlarz dziatan, ktore wspierajq
gospodarke i sektor finansowy. Dodatkowo
wprowadzit Pandemiczne QE o wartosci
1,35 bln EUR (po decyzji czerwcowej o
rozszerzeniu programu), a w kwietniu dodat
kolejng serie operacji finansujqcych banki
(PELTRO).
Wielka Brytania Bank Anglii rozszerzyt program skupu
Stopa bazowa 0,10 0,75 0,10 -15pb aktywow w czerwcu, o kolejne 100 mid GBP
(marzec 2020) (do 745 mld). Cel skupu ma zosta¢
osiggniety do konca 2020. BoE we wrze$niu
wyraznie zasygnalizowat, ze moze rozwazyc
wprowadzenie ujemnych stop
procentowych ~w obliczu  odrodzenia
pandemii i twardego brexitu.
Szwajcaria SNB we wrze$niu nie zmienit wysokosci
Stopa bazowa -0,75 -0,75 -0,75 -50pb stop procentowych ale zadeklarowat, Zze
(styczen 2015) bedzie nadal ostabiat franka poprzez
interwencje na rynku walutowym.
Szwecja Przed pandemiq Riksbank wycofat sie z
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 +25pb polityki ujemnych stop. W obliczu pandemii
(grudzien 2019) szwedzki bank centralny rozszerzyt QE i nie
wykluczyt powrotu do NIRP.
Norwegia Bank ocenia, ze stopy pozostang na
Stopa bazowa 0,00 1,50 0,00 -25pb obecnym poziomie przez kilka lat, po czym
(maj 2020) rozpocznie sie ich stopniowe podnoszenie.
Czechy CNB ponownie zaskoczyt w maju obnizajqc
Stopa refinansowa 0,25 2,00 0,25 -75pb stopy procentowe, aby tagodzi¢ negatywne
(maj 2020) oddziatywanie epidemii koronawirusa na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa,
nie wykluczyt tez zakupow aktywéw gdyby
to byto konieczne.
Wegry Narodowy Bank Wegier nieoczekiwanie
Stopa bazowa 0,75 0,90 0,752 +15pb” podni6st 1-tygodniowq depozytowq stope
(wrz 2020) procentowg o 15pb do 0,75% dwa dni po

regularnym  posiedzeniu  w rekcji na
gwattowne ostabienie forinta, ktéry przy
globalnym wzroécie awersji do ryzyka,
radzit sobie gorzej niz inne waluty regionu.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu. *w trakcie rewizji; “brak formalnej podwyzki stop.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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