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S&P poprawi ocene kredytowq Polski?

Dzi$ w centrum uwagi:

Przewidujemy, ze S&P nie zmieni dzi§ oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski (BBB+ ze stabilng perspektywq). Naszym zdaniem poprawa pozycji
fiskalnej (najnizszy w historii deficyt i spadek dtugu publicznego) oraz
rownowagi zewnetrznej (nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych i spadek
dhugu zagranicznego oraz poprawa miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej),
a takze silny wzrost PKB per capita uzasadniajq przynajmniej poprawe
perspektywy. S&P moze jednak nie byc jeszcze gotowy do dalszej korekty
btednej decyzji ze stycznia 2016 o obnizeniu ratingu Polski. Niemniej, realne
wydaje sie, ze wydzwiek komunikatu S&P bedzie pozytywny i otworzy droge do
poprawy oceny Polski w przysztosci, jesli utrzymajq sie pozytywne tendencje.
Szczeg6towe dane CPI za marzec mogq przynie$¢ korekte w gore zaskakujgco
niskiego szacunku flash (1,3% r/r), ale nie zmienitoby to oceny, Ze procesy
inflacyjne w Polsce przebiegajq na razie bardzo tagodnie.

Bilans ptatniczy za luty pokaze wg nas niewielki deficyt na rachunku obrotow
biezqcych po gigantycznej nadwyzce w styczniu (efekt naptywu $rodkow z UE).
Dynamika handlu zagranicznego mogta spowolni¢ gtebiej niz wskazuje
konsensus, nie tylko ze wzgledu na stabngcy trend, ale réwniez obchody
chinskiego nowego roku.

Przeglqd wydarzen:

Produkcja przemystowa vs PMI w strefie euro

Nizsza od prognoz dynamika produkcji przemystowej strefy euro w lutym
potwierdza, ze cykliczne maksimum tempa wzrostu PKB jest juz za nami. Uwage
zwraca stabos$¢ produkcji dobr posrednich, co moze odzwierciedla¢ stabngcy
popyt zewnetrzny, sygnalizowany juz w badaniu PMI.

Minutes EBC wskazujg na duzq ostroznos¢, co implikuje (wg nas) bardzo
stopniowe zmiany w polityce komunikacyjnej oraz utrzymanie (w mniejszej
skali) programu QE do konca tego roku. Przynajmniej jeden z cztonkéw Rady
Prezesow (E.Nowotny?) czut, Ze inflacja bedzie rosta do celu nawet bez
wsparcia EBC, co jest warunkiem, aby odej$¢ od skupu aktywow. Wiekszos¢
nie popierata jednak tego stanowiska, co jest wspierane m.in. przez wiekszy niz
wczesniej zaktadano wptyw aprecjacji EUR na procesy inflacyjne. Podkreslono,
ze zmiany kursu EUR stanowiq istotny przedmiot niepewnosci i powinny byc
uwaznie monitorowane.
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Rating Polski na tle ocen wybranych krajéw
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz.

Poprzednio

Konsensus*

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 6 kwietnia

Indeksy nastrojow sugerujg, ze gospodarka

. i - 0 0, - - 0
GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 0,1% m/m 0,3% m/m 1,6% m/m niemiecka osiqgnela juz szczyt cyklu.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 326 tys. 198 tys. - 103 tys. Pomimo stabszego odczytu NFP przecigtny
wzrost zatrudnienia w 1q18 wskazuje na
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 41% 4,0% -- 41% trwajgce  ozywienie w  amerykanskiej
gospodarce wpisujgc sie  w scenariusz
USA: Przecigtna ptaca (mar) 14:30 2,6% r/r 2,7%r/r - 2,7% r/r stopniowych podwyzek stop przez Fed.
Poniedziatek, 9 kwietnia
GER: Eksport (lut) 8:00 -0,4% m/m 0,4% m/m -- -3,2% m/m  Niemiecki handel zagraniczny wytraca impet
wzrostowy z powodu stabego popytu spoza
GER: Import (lut) 8:00 -0,4% m/m 0,5% m/m -- -1,3% m/m  strefy euro.
Dalsze schfodzenie nastrojow w obliczu
EUR: Indeks Sentix (kwi) 10:30 24,0 pkt. 20,5 pkt. -- 19,6 pkt. narastajgcego konfliktu handlowego miedzy
USA i Chinami.
Wtorek, 10 kwietnia
CZE: Inflacja CPI (mar) 9:00 1,8%r/r 1,7% r/r - 1,7% r/r Inflacja  w Czechach i na Wegrzech
utrzymuje  sie  ponizej celow bankéw
HUN: Inflacja CPI (mar) 9:00 1,9% r/r 21%r/r -- 2,0% r/r centralnych.
Sroda, 11 kwietnia
CHN: Inflacja PPI (mar) 3:30 3,7% t/r 3,2% r/r - 3%/  Stabsza inflacja jest jednym z sygnatow
ostrzegawczych obnizania sie aktywnosci
gospodarczej. Ostabienie cen  zywnosci,
CHN: Inflacja CPI (mar) 3:30 2,9% r/r 2,6% r/r - 21%r/r  Ktore doprowadzito do gwaitownego spadku
CPI byto skutkiem zakonczenia obchodéw
nowego roku ksiezycowego.
. Ostabienie aktywnosci w przemysle Wik.
" . 0 0 - 0
UK: Przetworstwo przemystowe (lut) 10:30 22%r/r 3,3% r/r 2,5%r/r Brytanii moze oddalac podwyiki stop BoE.
POL: Stopa referencyjna NBP (kwi) 14:00 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% Eggalg;’;‘;is;‘”e gotebia a podwyzki stop
USA: Inflacja bazowa (mar) 14:30 1,8% r/r 2,0% r/r -- 2,1% r/r Wygasnicie efe!(t(’)w bazy podbito inflacje
bazowq powyzej celu Fed, podczas gdy
USA: Inflacja CPI (mar) 14:30 2.2% r/r 2,3% r/r - 249%/r  krotkookresowy trend wzrostowy cen
utrzymuje sie.
Wzrost ryzyka  przegrzania  gospodarki
i przekroczenia celu przez inflacje stanowiq
USA: Minutes FOMC 20:00 -- -- -- -- powazny argument za wigkszq niz obecnie
oczekiwane trzy podwyzki w 2018 (w sumie
oczekujemy czterech podwyzek stop).
Czwartek, 12 kwietnia
EUR: Produkcja przemystowa (Iut) 11:00 2,7% r/r 43%r/r - 28%r/r  Minutes EBC wskazujq na duzq ostroznos¢
decydentéow w banku, z czym wiqza¢ sie
bedg (w naszej ocenie) jedynie stopniowe
EUR: Minutes EBC 13:30 . _ . _ zmiany w jego polityce komunikacyjnej oraz
’ ’ utrzymanie (w mniejszej skali) programu QE
do konca tego roku.
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 242 tys. 230 tys. - 2331ys.  Amerykafiski rynek pracy powrocit do
lepszych odczytow po przerwie $wigtecznej.
Pigtek, 13 kwietnia
CHN: Bilans handlowy (mar) 0:00 337midUSD 27,2 mid USD - smigusp  Deficut handlowy jest tymczasowy (efekty
kalendarzowe).
GER: Inflacja CPI (rew., mar) 8:00 1,4% r/r 1,6% r/r == = i) _O_dCZUtH WSkOZUche. o et
niemieckiej inflacji zostanqg potwierdzone, ale
GER: Inflacja HICP (rew., mar) 8:00 1,2% r/r 1,5% r/r -- -- wzrosty  bazowych _zrode’r inflacji w catej
strefie euro sq ograniczone.
POL: Inflacja CPI (rew., mar) 10:00 1,4% r/r 1,3% r/r 1,4% r/r == Spodzllewamy Slg, ze szqcunek LIS L 2
zosta¢ skorygowany w gore.
. e (e Po skokowym wzroscie salda w Il (efekt
ZStL)' S BT T B G 14:00 2005 min EUR -340 mln EUR -197 mln EUR == naptywu srodkéw z UE), na rach. obrotéw
biez. powinien pojawi¢ sie lekki deficyt.
USA: Raport JOLTS (lut) 16:00 6,312 min o= == o= Nie  spodziewamy sie  negatywnych
A ; Michi : niespodzianek ze strony danych z USA
Lka?/S ndeks Uniwersytetu Michigan (wst, ¢ o, 101,4 pkt. 101,0 pkt. - - monitorujgcych kondycje konsumentow.
Poprawa réwnowagi fiskalnej i zewnetrznej
POL: Aktualizacja ratingu Polski przez . 8BB+ . BBB+ . wspiera makroekonomiczne fundamenty

S&P

ratingu, ale na jego podwyzke jest jeszcze
za wczesnie.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski. *dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters..
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

4,6

,Niestety wciqz pokutuje strach przed deflacjq, niezalezny od zrddet jej powstawania, oraz wzglednie wysoka

Wybrane wypowiedzi

tolerancja wobec inflacji, nawet wobec mozliwosci przejsciowego utrzymywania sie inflacji na poziomie 4% (...)
W zwiqzku z tym nadal przypuszczam, ze do konica 2019 nie uda sie zbudowa¢ wigkszosci w Radzie Polityki
Pienieznej dla podwyzek stop (..) W przysztym roku spodziewamy sie silniejszej presji inflacyjnej niz w tym
roku, ale skala tych zmian nie powinna by¢ istotna dla cztonkow Rady” (23.02.2018, Reuters)

E. Gatnar

43

,Jestem zwolennikiem dziatan wyprzedzajgcych. Nie potrafie teraz doktadnie powiedzie¢ kiedy powinny one
zosta¢ podjete, ale druga potowa roku moze by¢ odpowiednia. Wedtug mnie, wtedy powinna pojawi¢ sie
wyrazniejsza presja inflacyjna, co bedzie uzasadniato podwyzke stop. (..) Bardziej sie boje spoznienia z reakcjq
niz minimalnego wyprzedzenia wta$ciwego momentu. Grozi to bowiem tym, ze trzeba bedzie podwyzsza¢ stopy
w czasie gdy gospodarka bedzie zwalnia¢, i moze sie to natozy¢ na cykl wyborczy, co nie jest pozgdang
sytuacjq.” (20.03.2018, PAP)

t. Hardt

3,5

,Biorgc pod uwage nizszq niz sie spodziewatem inflacje bazowg w grudniu, w tym stabilng dynamike cen ustug
uwazam, ze prawdopodobiernstwo scenariusza braku podwyzki w tym roku wzrosto, co nie oznacza, ze jest
ona wykluczona (...) " (19.02.2018, PAP).

). Osiatynski

31

»W sprawie najwazniejszej - nacisku ptac na inflacje - jestem bardziej ostroiny niz wielu moich kolegéw z
Rady (...) Takie przekonanie, ze do 2020 bedziemy sobie ptywali na 'spokojnych wodach', wydaje mi sie
ryzykowne. Bardzo bym tego chciat, ale dobrze nie tworzy¢ sobie utudy, ze tak na pewno bedzie.. (...)Nie chodzi
o to, jaka bedzie inflacja za pot roku. Chodzi o to, jakie bedq nasze prognozy inflacji za pot roku.” (19.03.2018,
Reuters).

R. Sura

2,6

,Patrzac na okres oddziatywania naszych decyzji, nie wydaje mi, zeby do kofica tego roku potrzebna byta
interwencja ze strony Rady w zakresie stop. Mysle, ze w perspektywie 12 miesiecy jest duza szansa, zeby
stopy zostaty bez zmian (..) Mysle, ze na przetomie 2018 i 2019 bedziemy mieli wigcej danych, ktore pokazq
mozliwe kierunki polityki monetarnej w dtuzszym horyzoncie (...) Chciatbym, azeby inflacja w 2019 i 2020 byta
w okolicach 2,5%, wtedy RPP nie musiataby podnosi¢ stop (...) Jezeli relacja jednostkowych kosztow pracy i
wydajnosci pracy bedzie sie zmieniata na niekorzy$¢ w 2019 i 2020, a dodatkowo dosztoby do napie¢ na
rynku nieruchomos$ci w potqczeniu z gwattownym przyrostem kredytu w gospodarce, to bytyby to
przestanki do zmiany st6p.” (15.03.2018, Reuters).

J. Kropiwnicki

24

"Na pewno zareagujemy, jesli taka potrzeba wyniknie nie tylko z projekcji, ale réwniez z proceséw
zaobserwowanych w gospodarce realnej. (..) Wykazalis$my sie zdrowym rozsqdkiem i pozostalismy spokojni,
gdy nie tak dawno byli$my poganiani do reakcji na procesy deflacyjne. Teraz zachowujemy sie doktadnie tak
samo, gdy oczekuje sie od nas natychmiastowej reakcji na wzrost cen" (16.03.2018, PAP, Bloomberg).

G. Ancyparowicz

1,9

,Zwazajgc na znaczny dysparytet miedzy stopami referencyjnymi NBP a stopami EBC i innych bankéw
centralnych jest wysoce prawdopodobne, ze nie bedziemy musieli dokonywa¢ zmian stép procentowych ani w
tym, ani w przysztym roku (..) Nie jestem zwolenniczkq dalszego obnizania stop procentowych, ale jezeli
bedzie mozna, to bytoby dobrze utrzymywac jak najdtuzej ich obecny poziom, poniewaz to stabilizuje rynek i
sprzyja utrzymywaniu rownowagi makroekonomicznej” (14.03.2018, PAP).

A. Glapinski

1,5

»Zaryzykowatbym teze, ze w perspektywie 2 lat nie widze zadnych chmur, ktére zmusityby nas do zmiany
stop procentowych, poza niespodziewanym rozwojem sytuacji (..) My caty czas czekamy, czekalismy, na
moment, Ze te stopy trzeba bedzie wreszcie podnosic. W tej chwili tak daleko wydtuza sie ten okres, (...) ze moze
ostatecznie nastqpi¢ taki moment, ze dziatanie w przeciwnym kierunku bytoby wskazane. Gdzie$ tam
w przyszto$ci, moze po w wielu latach, im pdzniej tym lepiej, gdyby koniunktura w Polsce ulegta istotnemu
obnizeniu (..), to trzeba by prowadzi¢ intensywne prace analityczne, koncepcyjne nad innymi metodami
pobudzania gospodarki. (..) Obnizanie stop w Polsce to zawsze jest pewien problem, zwigzany ze strukturq
naszego systemu bankowego” (11.04.2018, PAP).

J. Zyzynski

1,2

,Nie ma popytu na kredyt takiego, zeby zmuszato to do podwyzszania stép procentowych. Naszym celem
jest ustabilizowanie oczekiwan i na razie nie ma powodu, zeby te oczekiwania zmieniaé.” (10.10.2017r., PAP).

E. ton

1,0

JIrzeba tez podkresli¢ zwigzek miedzy zachowaniem kursu ztotego a faktycznym charakterem polskich
uwarunkowan monetarnych. Jestem zwolennikiem tezy, ze silne umocnienie ztotego, z jakim mieliSmy do
czynienia na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesigecy, jest swoistym substytutem zaostrzania polskiej
polityki pienigznej (...) Z tego tez powodu uwazam, ze w perspektywie najblizszych 12 miesiecy mozliwe
bytoby poparcie przeze mnie, w ktorym$ momencie, wniosku o obnizke stép procentowych, gdyby np.
okazato sig, ze uwarunkowania walutowe sprzyjajq poparciu takiej decyzji” (29.01.2017, PAP)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej jastrzebie” poglady. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem cztonkéw ,nowej” RPP uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP (skala 1-5).
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Polska w makro-pigutce

2017

2018

Komentarz

Sfera realna

Dynamika PKB utrzyma sie na wysokim poziomie dzieki silnemu ozywieniu

inwestycji  (w  szczeg6lno$ci  publicznych)  przy  umiarkowanym

spowolnieniu wzrostu konsumpcji (wzrost inflacji i stopy oszczedzania).

- realny PKB (%) 4,6 4.6
Mocny popyt zagraniczny i strukturalna ekspansja eksportu ustug
zapewniq wzglednie neutralny wktad eksportu netto do dynamiki PKB8,
mimo ozywienia importu za sprawq mocnego popytu krajowego.

Procesy inflacyjne Inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta w trakcie 2018 za sprawgq
rosngcych napie¢ na rynku pracy (wzrostowy trend dynamiki

- inflacja CPI (%) 2,0 1,8 jednostkowych kosztow pracy) i mocnego popytu (coraz wieksza dodatnia
luka popytowa). Inflacja CPI bedzie jednak przez caty 2018 ponizej celu za
sprawq relatywnie niskich cen surowcow i efektow wysokiej bazy.

Agregaty monetarne Dobra koniunktura stymuluje wzrost popytu na kredyt, ale podaz kredytow
bedzie ograniczana przez rosngce potrzeby kapitatowe i strukturalnie

- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 obnizonqg rentowno$¢ bankoéw. Dynamika podazy pienigdza M3 moze
odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stop procentowych i
przyspieszeniem dynamiki depozytow.

Rownowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcow przektada¢ sie bedzie na
odbicie dynamiki importu. Jednocze$nie jednak ozywienie $wiatowego

- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,3 0,4 handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji polskiego eksportu i utrzymaniu
nadwyzki w handlu towarami. Zmiany strukturalne (w tym naptyw
inwestycji w centra ustug biznesowych) przyczyniaé sie bedg do dalszego
wzrostu nadwyzki w handlu ustugami, ktoéra umozliwi utrzymanie nadwyzki
na catym rachunku obrotéw biezqgcych bilansu ptatniczego.

Polityka fiskalna Kontynuacja mocnego wzrostu konsumpcji i ozywienie importu (ekspansja

- deficyt fiskalny (% PKB) 15 1.9 bazy pogiotlfovyej) oraz dalsza poprawa éciqgo'lnoéci podgtkéw pozwolg
utrzymaé niski deficyt sektora finanséw publicznych, mimo znacznego
wzrostu inwestycji publicznych oraz wydatkéw zwigzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.

Polityka pieniezna Zmiana funkgji reakcji RPP (wigksza waga wzrostu PKB) oraz efektywne
zaostrzenie warunkéw monetarnych przez aprecjacje PLN w ostatnich

- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 kwartatach ograniczajq w naszej ocenie prawdopodobienstwo podwyzek
stép procentowych NBP w 2018.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski. *prognozy w trakcie rewizj.

Zagranica w makro-pigutce

2017 2018  Komentarz

USA Przyspieszenie dynamiki PKB (wspierane dodatkowo przez wchodzgcy w

- realny PKB (%) 23 27 zycie plan podatkowy Republikanéw i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie
kontynuowat podwyzki stop w 2018. Spodziewamy sie tgcznie 4 podwyzek

. . stop Fed w 2018, co oznacza, ze na koniec roku stopa fed funds zblizy sie

- inflacja CPI (%) 21 25 do dtugoterminowego poziomu rownowagi ze wskazan cztonkow FOM%,

Strefa euro Ozywienie popytu wewnetrznego, ktéry stat sie waznym motorem

- realny PKB (%) 25 2.3 gospodarki strefy euro, zapowiada, ze solidna ekspansja (z dynamikq PKB
powyzej 2%) bedzie kontynuowana w 2018. Poprawa koniunktury stanowi

- inflacja HICP (%) 1.4 15 argument za odej$ciem od ultra-tagodnej polityki pienieznej EBC, ale
proces ten moze by¢ ograniczany przez aprecjacje EUR oraz uporczywie
niskq inflacje.

Chiny Chiny bedq kontynuowa¢ scenariusz ,miekkiego lgdowania”. Jednocze$nie,

- realny PKB (%) 6,9 6,5 z uwagi na wzrost cen surowcow oraz problemy demograficzne (i wzrost
wynagrodzen) Chiny staty sie eksporterem inflacji. Kluczowe dla

- inflacja CPI (%) 15 23 przysztoSci chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie dtugu sektora

prywatnego, w tym struktury aktywow bankow. Na razie chinskie wtadze,
w tym bank centralny, stosujg gtéwnie dziatania dorazne, a w mniejszym
stopniu reformy strukturalne, co utrzymuje ryzyko ,twardego Igdowania”
w kolejnych latach.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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Banki centralne w pigutce
Biezgcy

A Prognoza Ostatnia zmiana

poziom (%) 2017"C6)  515n(ap)

USA W marcowej projekcji FOMC podtrzymat

Stopa fed funds 1,50-1,75 1,25-1,50 2,00-2,25 +25pb (mar 2018)  Perspektywe 3 podwyzek stop w 2018, ale
zmiana oczekiwan cztonkéw FOMC oraz
oczekiwane wzmocnienie wzrostu PKB i
umiarkowane przyspieszenie inflacji
wskazujg na potencjat do tqcznie 4
podwyzek stop w 2018 (nasz bazowy
scenariusz).

Japonia Prezes Bo) zasugerowat mozliwo$¢ odejscia
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona od ultra-tagodnej  polityki  pienieznej
dla salda w styczniu 2016 poczgwszy od 2019. Wstepem do podwyzki
nadwyzkowego stop procentowych bedzie ograniczanie QE,

ktore jednak nie wydaje sie prawdopodobne
przed konicem 2018.

Strefa euro Przewidujemy, ze QE zostanie catkowicie

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016) zakonczone do konca 2018, ale bedzie to
potgczone ze wzmocnieniem deklaracji
utrzymania stop procentowych bez zmian
dhugo po zakonczeniu programu (tj. nawet
do 2h19). Wczesniej mozliwa bedzie korekta
ujemnej stopy depozytowej.

Wielka Brytania BoE coraz mniej martwi sie o kondycje

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 +25pb (lis 2017) gospodarki, co w obliczu nadmiernie
wysokiej inflacji moze prowadzi¢c do
ponownych podwyzek stop w 2018. W
naszej ocenie sfera realna moze jednak
ponownie rozczarowac.

Szwajcaria Wg projekcji SNB inflacja ma powroéci¢ do

Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) celu w 3q20. Podwyzki stép SNB przed
2019 (lub wyraznie przed EBC) sq wg nas
mato prawdopodobne.

Szwecja Rozgrzany rynek nieruchomosci budzi coraz

Stopa refinansowa -0,50 -0,50 0,00 -15pb (lut 2016) wieksze obawy banku, ale priorytetem
pozostaje  obawa  przed  nadmierng
aprecjacjg SEK. W pierwszym rzedzie
kanatem normalizacji polityki pienieznej
bedzie wygaszanie programu QE. W 2h18
Riksbank moze zaczq¢ stopniowe podwyzki
stop procentowych.

Norwegia W marcowym raporcie inflacyjinym Norges

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,75 -25pb (mar 2016)  Bank podnidst oczekiwang $ciezke stop
procentowych sygnalizujgc, ze pierwszych
podwyzek nalezy sie spodziewa¢ w 3q18
(wobec konca 2018 w poprzedniej edycji

dokumentu).
Czechy Wyrazne ozywienie koniunktury
Stopa refinansowa 0,75 0,50 1,00 +25pb (lut 2018) i narastajgce napiecia na rynku pracy

sktaniajg CNB do zacie$niania polityki
pienieznej. Potencjalne podwyzki hamowa¢
moze umocnienie CZK.

Wegry MNB deklaruje, ze gtébwnym narzedziem

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  ksztattowania polityki pienieznej sq obecnie
nie stopy procentowe, a instrumenty
niestandardowe. Sugeruje to stabilizacje
stop w dtuzszym horyzoncie.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski.*koniec okresu.
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