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Dzi$ w centrum uwagi:

Dane o inflacji CPI z USA za lipiec nabierajq szczegdlnego znaczenia dla oceny
perspektyw polityki Fed po publikacji kilku nizszych od prognoz wskaznikow
inflacyjnych (wczoraj PPI za lipiec z USA, a przedwczoraj PPI za lipiec z Chin).
Rynek oczekuje odbicia inflacji bazowej w lipcu (konsensus: 1,8% r/r vs 1,7%
r/r w czerwcu), co ztagodzitoby ostatnie obawy FOMC o site procesoéw
inflacyjnych i potwierdzito, ze nadal mozliwa jest podwyzka stép Fed w grudniu
(prawdopodobienstwo wczesniejszego ruchu stato sie znikome).

Ostateczne krajowe dane o inflacji CPI za lipiec potwierdzqg wg nas wstepny
wynik (1,7% r/r vs. 1,5% r/r w czerwcu), przy wzro$cie zarowno dynamiki cen
zywnosci (gtownie nabiat), jak i inflacji bazowej (leki i ustugi).

Silny $wiatowy popyt wspiera wyniki krajowych eksporteréw, ale negatywne
efekty kalendarzowe przetozq sie na przejSciowe wyhamowanie dynamiki
polskiego eksportu w czerwcu. Opublikowane we wtorek dane dla Niemiec
wskazujg na ryzyko w dét dla prognoz eksportu (PKO: 7,3% r/r, konsensus:
9,1% r/r). Mniejsza nadwyzka handlowa przetozy sie na pogiebienie deficytu
na catym rachunku obrotéw biezgcych do -0,6% PKB z -0,4% PKB w maju.

Przeglqd wydarzen:

Ceny zywnosci w Europie Srodkowej i Wschodniej

Brytyjska produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,3% r/r (vs
-0,2% r/r w maju, konsensus -0,2% r/r), gtéwnie za sprawq przetworstwa
przemystowego, ktérego dobry wynik wynikat jednak z niskiej bazy w ubieglym
roku (od poczqtku roku nie byto ani jednego miesiecznego wzrostu). Pozytywna
niespodzianka wynikata réwniez z wysokiego wzrostu produkcji w goérnictwie,
na co z kolei miat wptyw wzrost produkcji ropy i gazu na skutek braku prac
naprawczych i zwigzanych ztym przestojow modernizacyjnych (tradycyjnie
przypadajgcych na czerwiec). Prace te bedq musialy zosta¢ wykonane w
dalszej czesci roku, co oznacza, ze ,pozytywny szok” z tego tytutu odwroci sie w
kolejnych miesigcach. W dalszej czesci roku brytyjska produkcja powinna byc
jednak wspierana przez rosngce zaméwienia zagraniczne, chociaz spadek sity
nabywczej konsumentow sugeruje, ze ostabienie kursu walutowego i wzrost
popytu zewnetrznego nie przyspieszq brytyjskiego wzrostu powyzej 0,3% k/k z
2q17, tym samym wspierajgc ,gotebiq” frakcje w BoE.

Inflacja PPl w USA za lipiec spadta do 1,9% r/r z 2,0% r/r w czerwcu
(konsensus: 2,2% r/r) , do czego przyczynit si¢ przede wszystkim pierwszy
od 5 miesiecy spadek (m/m) kosztu ustug. Dane wskazujg, ze presja
inflacyjna w USA pozostaje staba, co wspiera ,gotebich” cztonkéw FOMC.

Gtowny Ekonomista

Piotr Bujak
piotr.bujak@pkobp.pl
tel. 22 521 80 84

Zespot Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska
Kierownik Zespotu
marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
tel. 22 521 67 97

Marcin Czaplicki
Ekonomista
marcin.czaplicki@pkobp.pl
tel. 22 521 54 50

Michat Rot
Ekonomista
michal.rot@pkobp.pl
tel. 22 580 34 22

Mateusz Sosinski
Stazysta
mateusz.sosinski@pkobp.pl

Wielka Brytania: produkcja przemystowa vs PMI
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Pigtek, 4 sierpnia

GER: Zamoéwienia w przemysle

Rosngce zamoéwienia w gospodarce Niemiec

(cze) 8:00 1,1% m/m 0,5% m/m -- 1,0% m/m  dobrze wrézq perspektywom wzrostu polskiego
eksportu.
USA: Zatrudnienie w sektorze ) Pozytywnq wymowe danych wzmacnia rewizja w
pozarolniczym (lip) 14:30 222 tys. 180 tys. - 209 tys. gore odczytow za wczedniejsze 2 miesigce. Uwage
USA: Stopa bezrobocia (lip) 1430 4,4% 4,3% - 4,3% zwraca  wysoki wezrost - zatrudnienia  w
przetworstwie. Silny popyt na prace sugeruje
USA: Placa godzinowa 14:30 0,2% m/m 0,3% m/m - 0,3% m/m szehsmeﬁ do wmocnienia dynamiki wynagrodzeri
w 2h17.
Poniedziatek, 7 sierpnia
GER: Produkci | Solidne dane o zamoéwieniach i wysokie oceny
( ) rodukcja przemystowa 8:00 1,2% m/m 0,2% m/m -- -1,1% m/m  koniunktury sugerujq, ze spowolnienie jest jednak
cze przejSciowe.
Inflacja w Szwajcarii  pozostaje sttumiona, ale
CH: Inflacja CPI (lip) 9:15 0,2% r/r 0,3% r/r -- 0,3% r/r wyrazne ostabienie franka w lipcu moze zwiekszy¢
presje inflacyjng.
Presja na wzrost cen na rynku nieruchomosci
UK: Indeks cen nieruchomosci ) w Wielkiej Brytanii wyhamowuje w  zwiqzku
Halifax (lip) 9:30 -1.0% m/m 0.2% m/m - 04%m/m obnizajqcymi sie realnymi ptacami. W skali roku
wzrost cen (2,1%) byt w lipcu najmniejszy od 4 lat.
Spadek wskaznika odzwierciedlit nieco mniej
) . . _ B optymistyczne oczekiwania inwestoréw co do
EUR: Sentix Indeks (sie) 10:30 28,3 pkt. 27,8 pkt. 27,7 pkt. prayszlosci, przy zachowaniu bardzo wysokich
ocen sytuacji biezqce;j.
Wtorek, 8 sierpnia
GER: Bilans handlu zagranicznego 8:00 203 mid EUR 21.0 mid EUR - 21,2 mid Dane o obrotach handlowych wpisaly sie w
(cze) ) ’ ’ EUR negatywng  wymowe  wynikow  produkgji
) ) -2,8% przemystowej. Przy silniejszym wyhamowaniu
GER: Import / eksport (cze) 8:00 1*“37 m/m / 0.3 /g m/m / Sy m/m/- importu niz eksportu nadwyzka handlowa Niemiec
1,4% m/m 0,2% m/m 45% m/m  wzrosta do najwyzszego poziomu od 10 miesiecy.
HUN: Inflacja CPI (lip) 9:00 1,9% r/r 2,1%r/r -- 2,1% r/r Inflacja pozostaje wyraznie ponizej celu MNB.
Sroda, 9 sierpnia
Podobnie jok w Europie, wygasajgcy szok na
CHN: Inflacja PPI (lip) 3:30 5,5% r/r 5,5% r/r -- 5,5% r/r cenach surowcow sprzyja stabilizagji inflacji PPI w
Chinach.
Rosngca inflacja zwieksza presje na czeski bank
CZ: Inflacja CPI (lip) 9:00 2,3% r/r 2,3% r/r -- 2,5%r/r  centralny, aby dokonat kolejnej podwyzki stop
procentowych jeszcze w tym roku.
USA: Jednostkowe koszty pracy 14:30 5.4% k/k 1,4% k/k . 0,6% k/k Niska dynamika produktywnosci pracy nie
(2q wst) ’ ' ’ wspiera oczekiwan na wyrazne przyspieszenie
USA: Wydajnos¢ pracy (2q wst.) 14:30 0,1% k/k 0,7% k/k - 0,9% k/k  wzrostu PKB obiecywane przez D.Trumpa.
Czwartek, 10 sierpnia
Nieoczekiwany wzrost produkcji wynikat w czesci
: . . z braku prac naprawczych (i przestojow) w
UK: Produkcja przemystowa (cze) 10:30 -0,2% r/r -0,2% r/r -- 0,3% r/r gbrnictwie, co oznacza, ze pozgtywny szok 2 tego
tytutu odwrdci sie w kolejnych miesigcach.
Do nizszego odczytu przyczynit sie przede
USA: Inflacja PPI (lip) 14:30 2,0% r/r 2,2% r/r -- 1,9% r/r wszystkim pierwszy od 5 miesiecy spadek (m/m)
kosztu ustug. Dane wspierajq ,gotebi” w FOMC.
Pigtek, 11 sierpnia
. ) ) ] B B Wstepny odczyt wskazat na poczgtku miesigca na
GER: Inflacja CP1 (lip, fin.) 8:00 1.6% 1/t 11% /v wzrost inflacji do 1,7% r/r z 1,6% r/r w czerwcu.
Deficyt na rachunku biezgcym zwigkszyt sie wg
naszych szacunkéw do 0,6% PKB w czerwcu (z
) - ) 0,4% w maju) gtéwnie z powodu redukcji
EOL)SOIdO ALl ey 14:00 -179 min EUR -800 min EUR 153‘}';“'" -- nadwyzki handlowe;j. Prognozujemy
(€23 spowolnienie  eksportu do 7,3%r/r w
poréwnaniu do 14,5% r/r w poprzednim
miesigcu.
Prognozujemy, ze wzrost inflacji CPI w lipcu byt
. . . ) wynikiem zaréwno wzrostu dynamiki cen
POL: Inflacja CPI (lip, fin.) 14:00 1,5% r/r 1,7%r/r 1,7%r/r sywnosci (masto), jak i przyspieszenia inflacji
bazowej (ceny ustug i lekow).
USA: Inflacja CPI (lip) 14:30 1,6% r/r 1,8% r/r = = Powrot inflacji do wzrostow tagodzi¢ bedzie
obawy Fed o jej ostatnie spowolnienie. By Fed
. . zaczqt rozwaza¢ podwyzke wczesniej niz przetom
USA: Inflacja CPI bazowa (lip) 14:30 1,7%r/r 1,8% r/r = == roku, sita dynamiki cen musiataby byé jednak

zdecydowanie wigksza.

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  Jastrzebiomierz=  Wybrane wypowiedzi

K. Zubelewicz 41 ,Powinnisémy sie dogada¢ na ostrozng podwyzke w tym roku - im wczes$niej tym lepiej - by unikng¢
przekroczenia 2,5% inflacji, a potem poczeka¢ do potowy 2018 r., zeby zobaczyé, co sie wydarzy. (..)
Chciatbym, zeby wiekszos¢ potrzebna do podwyzki zebrata sie zanim bedzie za pozno (...) Podwyzka stop teraz
oznaczataby zacie$nianie najnizszym mozliwym kosztem i unikniecie decyzji w przysztosci, ktére mogtyby
przyjs¢ wiekszym kosztem i byc bardziej zauwazalne (..) Inflacja nieuchronnie zmierza do celu, ktory tak czy
inaczej uwazam za zbyt wysoki (..) Moje argumenty za podwyzkq stop w tym roku sq niezalezne od ryzyk
zwiqzanych z ujemnymi realnymi stopami procentowymi” (17.07.2017, PAP)

E. Gatnar 39 ,Najdtuzszy dotychczas okres utrzymywania sie ujemnych realnych stép procentowych miat miejsce w 2011
roku i trwat trzy miesiqgce. Polacy nawet tego nie zauwazyli. Obecnie trwa on juz pét roku, a ostatnia projekcja
wskazuje, Ze bedzie sie utrzymywat jeszcze przez kolejne 2,5 roku i jest to dla mnie niepokojqce (..) uwazam, ze
wewnetrzne czynniki inflacyjne mogq mie¢ silniejszy wptyw na CPI niz zatozono to w projekcji i presja
inflacyjna moze sie pojawi¢ wczesniej, np. w czwartym kwartale 2017. (...) Odnotowujemy wzrost portfela
kredytow konsumpcyjnych (...), a jednoczes$nie pogarsza sie ich jakos¢. (..) Jezeli te negatywne skutki
ujemnych realnych stép procentowych bedq sie nasila¢ i w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowaé
dalszy odptyw depozytéw i negatywny wptyw na poziom oszczednosci, to bedzie to dla mnie argumentem
za rozwazeniem podwyzki stop procentowych nawet pod koniec tego roku” (12.07.2017, PAP)

t. Hardt 3,0 ,Jesli kolejna projekcja bedzie wskazywac, ze realne stopy procentowe bedq pozostawa¢ ujemne, to préby
podniesienia stopy referencyjnej mogq zosta¢ podjete juz na poczqtku 2018 r.” (10.07.2017, PAP)

J. Kropiwnicki 30 »ezeli chodzi o inflacje, to baza cen prawdopodobnie pozostanie niska, bo nie wyglgda na to, zeby gtowny
element ksztattowania cen, czyli ceny no$nikéw energii, w szczegélnosci ropy naftowej, miaty mie¢ zaskakujgco
wysokq dynamike w tym roku. Spodziewam sie réwniez, ze w ciggu kolejnego roku dynamika cen nie
przekroczy celu inflacyjnego (...) Ze wzgledu na to, ze nie spodziewam sie przekroczenia celu inflacyjnego w
ciggu kolejnych 12 miesiecy, to wydaje mi sie, ze stopy procentowe w tym okresie pozostang na obecnym
poziomie (..) W ciggu kolejnych dwunastu miesiecy mozna sie spodziewaé, ze bedq sie utrzymywaé ujemne
realne stopy procentowe. Na razie jeszcze nie mozna zaobserwowaé ich negatywnego przetozenia na
gospodarke realng, ale obawiam sie, Ze moze ono wystqgpi¢ pod koniec tego roku” (20.03.2017, Reuters)

G. Ancyparowicz 28 +Aktualnie dostepne prognozy (wiqcznie z najnowszq lipcowq projekcjq NBP) sq optymistyczne, a to oznacza
brak przestanek (do) zmiany nastawienia w polityce pienieznej przynajmniej do konca biezqcego roku, albo
nawet dhuzej (...) " (12.07.2017, PAP)

R. Sura 2,7 ,Jesli inflacja bedzie oscylowa¢ w granicach 2%, a gospodarka bedzie sie rozwija¢ w obecnym, bqdz zblizonym
tempie, to nie widze podstaw do tego, zeby podwyzisza¢ stopy procentowe w najblizszych 3 czy 4
kwartatach. OczywiScie przy zatozeniu, ze nie wydarzy sie nic, co by wymusito zmiane obecnego nastawienia.
(...) Analizujemy procesy inflacyjne i nie wydaje mi sie mozliwe przekroczenie celu inflacyjnego w tym i
przysziym roku. Szczegdlnie wazna dla nas bedzie lipcowa projekcja inflacji, ktéra pokaze $ciezke inflacji w
przysztosci” (24.05.2017, PAP)

). Osiatynski 2,2 ,Gdyby rzeczywiscie wystqpit nacisk na ceny ze strony jednostkowych kosztéw pracy i nie bytoby
przeciwdziatania temu ze strony rzqdu w drodze porozumien tréjstronnych, to wtedy nie tylko, ze taki
wniosek o podwyzke stop (...) mogtbym poprzeé, ale sam z takim wnioskiem mogtbym wystqgpi¢ (...) Pan
prezes Glapinski i cze$¢ moich kolegdbw w Radzie ma wigksze przekonanie co do tego, ze jednostkowe koszty
pracy bedqg pod kontrolg by¢ moze przez caty okres obecnej kadencji Rady i ze nie bedq one prowadzi¢ do
przyspieszenia inflagji (...) Ja takiej pewnos$ci nie mam (...) Ostatnia projekcja inflacyjna nie wskazuje na to, by te
moje obawy zwigzane z jednostkowymi kosztami pracy i inflacjq mogty sie urzeczywistni¢ w najblizszych
miesigcach” (14.07.2017, PAP)

A. Glapinski 2,0 ,Gtownym pytaniem od pewnego czasu jest to, czy Rada nie powinna przymierza¢ sie w perspektywie kilku
kwartatow do zmiany nastawienia w polityce pienieznej lub tez nawet zmiany oprocentowania. Niczego takiego
w tej chwili nie widac. (...) Nawet do kofica 2018 r. moze nie zaj$¢ potrzeba zmiany stop procentowych, jezeli
inflacja bedzie zachowywata sie tak jak przewidujemy. (...) Spodziewamy sie, Ze przez dtuzszy (inflacja) bedzie
sie kotysac wokot 2% i nie dotkniemy celu inflacyjnego.” (17.05.2017, Reuters)

E. ton 1,8 ,2Uwazam za do$¢ prawdopodobne - chociaz oczywiscie nie za pewne - ze stopy procentowe pozostanqg na
obecnym poziomie jeszcze w 2018 roku. Presja inflacyjna nie jest bardzo znaczqca. (..) Biezqce oraz
przewidywane dane makroekonomiczne zachecajq raczej do utrzymania stop przez dtuzszy czas na stabilnym
poziomie” (29.07.2017, PAP)

J. Zyzyniski 13 ,Jesli nie zmieniq si¢ znaczqco warunki makro, to bytbym za utrzymaniem bez zmian stép procentowych
takze w 2018 r. Wzrost inflacji wynika z efektu bazy i wzrostu cen surowcéw. Inflacja dalej jest ponizej celu
inflacyjnego i powinna sie ustabilizowa¢ na umiarkowanym poziomie.” (10.03.2017, 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

2016 2017 Komentarz

Sfera realna Po krotkim i ptytkim spowolnieniu w trakcie 2016 r., wzrost PKB w 2017 r.
bedzie wuyraznie przyspiesza¢ przy odbiciu dynamiki inwestycji

- realny PKB (%) 2.7 3.9 wspotfinansowanych przez UE, stabilnym wzrodcie konsumpcji oraz
dodatniej kontrybucji eksportu netto.

Procesy inflacyjne Ostabienie dynamiki cen surowcow przetozyto sie na spadek inflacji w
okolice dolnego przedziatu odchylen od celu NBP. Malejqca presja cenowa

- inflacja CPI (%) -0,6 1,8 ze strony cen towarow bedzie rownowazona przez wyzsze ceny ustug, co

tqcznie przetozy sie na nieznaczny wzrost inflacji CPI niemal w catej drugiej
potowie 2017 r. Istotnymi czynnikami ryzyka w gore sq regulacje.

Agregaty monetarne Przewidujemy ostabienie wzrostu podazy pienigdza (M3), przy czym
o gtébwnym czynnikiem kreacji pienigdza bedzie nadal przyrost zadtuzenia
- podaz pieniqdza M3 (%) 9.6 5,1 rzgdowego netto. Wzrost popytu (w szczegdlno$ci ze strony

przedsiebiorstw) bedzie wspierat wzrost akcji kredytowej, niemniej podazy
kredytow bedzie ograniczana przez rosnqce potrzeby kapitatowe bankéow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu wewnetrznego przektada sie na odbicie importu.
Jednocze$nie jednak ozywienie $wiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej
- saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,2 -0,5 ekspansji eksporteréw, a tym samym saldo obrotéw towarowych bedzie

sie obniza¢ powoli. To, wraz z rosnqcymi transferami zarobkowymi za
granice, bedzie powodowa¢ niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotéw

biezqcych.
Polityka fiskalna W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ zblizony do ubiegtorocznego, przy
- deficyt fiskalny (% PKB) 24 24 czym wz[ost deﬁ.cgtu strukturalnego (w duzej mierze za sprawgq Wzrost.u
inwestycji  publicznych  w  podsektorze samorzgdowym)  zostanie
zneutralizowany przez cykliczng poprawe dochodow.
Polityka pieniezna Przy wcigz ograniczonej presji inflacyjnej stopy procentowe NBP
pozostanq stabilne co najmniej do 4q18, nawet mimo znacznego wzrostu
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 dynamiki PKB. Rozktad ryzyka dla prognozy pozostaje asymetryczny

(ws$réd  scenariuszy  alternatywnych  najwyzsze prawdopodobienstwo
przyjmuje scenariusz przesuniecia podwyzek na 2019 r.)

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

Zagranica w makro-pigutce
2016 2017 Komentarz

USA Dobre dane z pierwszej potowy 2017 r. wspierajq oczekiwania na
- realny PKB (%) 16 22 przyspieszenie wzrostu gospodarczego w catym roku, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie wyisza inflacja. Niepewno$¢ wobec materializacji
planéw fiskalnych D.Trumpa zredukowata oczekiwania na podwyzki stép

- inflocja CP1 (%) 13 21 procentowych. Oczekujemy tqcznie 3 podwyzek stép procentowych Fed w
tym roku (kolejna w grudniu).

Strefa euro Wyrazna poprawa wynikow ankietowych badan koniunktury oraz

- realny PKB (%) 1,7 19 twardych danych sugerujg wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB w strefie
euro w 2017 r. Czynnikiem ograniczajgcym poprawe koniunktury moze

- inflacja HICP (%) 02 16 byc¢ nadmierne zacie$nienie warunkow finansowych (wzrost EURUSD oraz
rynkowych stop procentowych i spreadow kredytowych). Poprawa
koniunktury stanowi argument za odejSciem od ultra-tagodnej polityki
pienieznej EBC, ale proces ten moze by¢ ograniczany przez uporczywie
niskq inflacje.

Chiny W tym roku Chiny bedq kontynuowaty scenariusz ,migkkiego lgdowania”,

- realny PKB (%) 6,7 6,5 a pod koniec roku KPCh najpewniej zaakceptuje wzrost gospodarczy
ponizej 6,5%. Kluczowe dla przysztosci chinskiej gospodarki bedzie

- inflacja CPI (%) 2.0 2.1 ustabilizowanie dtugu sektora prywatnego, w tym struktury aktywow

bankéw. Na razie chinskie wtadze, w tym bank centralny, stosujq gtéwnie
dziatania dorazne, a w mniejszym stopniu reformy strukturalne, co
utrzymuje ryzyko ,twardego lgdowania” w kolejnych latach.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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