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Po kazdej burzy wychodzi stonce

W tym tygodniu w centrum uwagi:

o Dane CPI za sierpien z Czech i Polski (dzi$) pokazg podobnie jak wczes$niej na
Wegrzech, ze inflacje podbito przyspieszenie cen zywnos$ci oraz wzrost cen
paliw. ,Fundamentalna” presja inflacyjna w Polsce pozostaje na razie
umiarkowana. Szacujemy, ze krajowa inflacja bazowa (CPl bez zywnosci
i energii) pozostata w sierpniu bez zmian (publikacja we wtorek).

o Inflacja CPI w USA za sierpien (czwartek), w tym spadek inflacji bazowej, nie
bedq zacheca¢ FOMC do kolejnej podwyzki stop przed koncem tego roku.

e Przyspieszenie inflacji CPl w Wielkiej Brytanii w sierpniu (wt) wzmocni presje
na Bank Anglii (decyzyjne posiedzenie w czw.). Inflacja juz teraz wyraznie
przekracza cel, a w obliczu dalszego ostabienia GBP moze utrzymac¢ trend
wzrostowy. Odpowiedzig mogtaby by¢ podwyzka stop, ale na razie, ze wzgledu
na obawy generowane przez chaos zwiqgzany z brexitem, za takim ruchem
opowiedziato sie tylko 2 cztonkow brytyjskiej RPP.

o Niska inflacja (0,5% r/r) i staba dynamika PKB (0,3% kw/kw) nie dajg SNB
(decyzja w czwartek) argumentow za zmiang gotebiego nastawienia. Ostabienie
CHF powinno sie jednak przetozy¢ na bardziej optymistyczne projekcje.

e Dane ze strefy realnej w USA za sierpien powinny potwierdzi¢ utrzymanie
dobrej koniunktury. Wzrost sprzedazy detalicznej (pt) moze wyhamowac, ale
wspierana przez dobrq sytuacje na rynku pracy i nastroje konsumpcja
pozostanie istotnym motorem wzrostu gospodarczego. Produkcja przemystowa
(pt) mogta nieco przyspieszy¢ w poréwnaniu z lipcem. Dane za sierpien nie
bedq jeszcze zaburzane przez efekt huraganow.

Przeglqd wydarzen:

e Moody’s nie dokonat przeglgdu ratingu Polski, ktory tym samym pozostat na
poziomie A2 z perspektywq stabilng. Najblizszy przeglgd ratingu Polski
zaplanowany jest na 20 pazdziernika przez agencje S&P.

e Medialne doniesienia o rozmiarach zniszczen w USA dokonanych przez
huragany Harvey i Irma robiq wrazenie, ale analiza historyczna sugeruje, ze
wptyw niszczycielskich huraganéw na gospodarke jest krotkotrwaty. Oprocz
negatywnego skutku w postaci znacznych strat materialnych, huragany w
obecnym sezonie mogq tez mie¢ pozytywne uboczne efekty (wiecej na str. 2-3).

e Rozczarowujgca dynamika produkcji przemystowej w WIk. Brytanii za lipiec
(mimo pozytywnego wplywu stabosci GBP) przemawia przeciwko reakgji
Banku Anglii na wzrost inflacji wyraznie powyzej celu.
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Szacowane straty wywotane przez huragany

0, -
e/t Polska —— Wegry gz | m%PK8
6 Czechy —— Niemcy 0,7 -
0,6
4 05 -
04
2 0,3
0,2
0 01
0 4
N A DD DD DD DN DD
2 RSSO
i\QO & @\\ S ¥ E $ D & &® &
4 S F S e TS
sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17

Zrédto: GUS, Datastream, National Hurricane Center, PKO Bank Polski.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-09-10/hurricane-irma-smashes-ashore-in-florida-as-category-4-storm
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Co przyniosty Harvey i Irma?

Medialne doniesienia o rozmiarach zniszczen dokonanych przez huragany Harvey
i Irma robig wrazenie, ale analiza historyczna sugeruje, ze wptyw niszczycielskich
huraganéw na gospodarke USA jest krotkotrwaly. Tymczasowe przestoje
i ograniczenia spowodowane stratami sq wyréwnywane przez rosngca aktywnosc¢
gospodarczq w okresie odbudowy. Takie wnioski zawiera m.in. analiza sporzqdzona
przez oddziat Rezerwy Federalnej w St. Louis.

Analiza historycznych danych dotyczqcych 22 najwiekszych huraganéw z lat
1992-2017 sugeruje, ze natychmiastowe negatywne skutki huragandéw sq
najmocniej widoczne w przypadku sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
(por. wykresy na str. 3). PrzejScie huraganu powodowato przecietnie odchylenie
sprzedazy detalicznej od trendu o ok. 2% w pierwszym miesigcu po przejsciu
huraganu. W przypadku produkcji przemystowej strata w pierwszym miesigcu
wynosita ok. 1%. Efekty te byty jednak krotkotrwate i w okresie najdalej pot roku
gospodarka nadrabiata straty. W przypadku PKB oraz zatrudnienia poza
rolnictwem (NFP) skutki huraganow nie byty wyraznie widoczne.

Zauwazalny byt wptyw huraganéw na ceny ropy naftowej. PrzejScie huraganow
przez tereny wydobywania ropy naftowej powodowato wzrost jej cen - po
2 tygodniach o ok. 3% powyzej trendu poprzedzajgcego zdarzenie.

Szacunkowe koszty huraganu Harvey sq bardzo rozbiezne i wahajq sie
w przedziale 30-160 mld USD. Wydaje sie, ze najbardziej wiarygodne sq szacunki
w okolicy 90 mld USD, czyli 0,5% PKB8 (chodzi o straty majqtkowe, a nie wptyw na
dynamike PKB), ponizej kosztu huraganu Katrina (poréwnaj wykres na str. 3),
ktory w 2005 r. spustoszyt Nowy Orlean. Ogromne straty (wg niektorych
szacunkéw nawet do 200 mld USD) moze przynies¢ huragan Irma, ktory
w miniony weekend uderzyt we Floryde.

Jesli chodzi o negatywny wptyw huraganu Harvey na dynamike PKB w 3q17 (nie
ma na razie szacunkéw uwzgledniajgcych huragan Irma, ale jego wptyw na
dynamike PKB moze by¢ mniejszy ze wzgledu na mniejszq role Florydy, niz Texasu
w tworzeniu PKB w USA), to wg dostepnych dotychczas szacunkéow wyniesie od
-0,2pp do -1,2pp. W kolejnych kwartatach wptyw huraganéw na dynamike PKB
bedzie pozytywny. Na ten aspekt zwrécit uwage W.Dudley, jastrzebi prezes
nowojorskiego oddziatu Fed, ktory stwierdzit, ze usuwanie skutkéw huraganow
Harvey i Irma bedzie stymulowato gospodarke w 2018 r.

Stabsze wyniki amerykanskiej gospodarki w 3q17 (przy czym dane publikowane
bedq w trakcie 4q17) mogq spowodowaé, ze Fed opdini podwyzki stop
procentowych (prawdopodobienstwo podwyzki stop w grudniu staje sie bardzo
niewielkie). To korzystne dla gospodarek wschodzqcych, w tym dla notowan
Ztotego i krajowych aktywow (akgji i obligacji). Inny pozytywny uboczny efekt
huraganow to fakt, ze konieczno$¢ wygospodarowania $rodkéw na usuwanie ich
skutkow sktonita D. Trumpa i Kongres do ,zawieszenia broni” w kwestii polityki
fiskalnej i przesuniecia limitu zadtuzenia rzqdu federalnego do 8 grudnia br.
odsuwajqc w czasie ryzyko tzw. shutdownu.

Podsumowujgc, na podstawie dotychczas dostepnych informacji mozina
stwierdzi¢, ze Harvey i Irma nie stang sie katalizatorem trwatego spowolnienia
lub recesji w USA, a poprzez opdznienie podwyzek stop procentowych Fed
(i wzrost cen ropy) mogq mie¢ nawet pozytywny wplyw na gospodarki
wschodzqce.
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Wptyw huraganu Harvey na dynamike
amerykanskiego PKB w 3q17

Macroeconomic Advisers
IHS Markit

Goldman Sachs
Zrédto: St. Louis Fed.
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https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2017/september/economic-effects-hurricane-harvey-katrina-rita
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Ekonomiczne skutki huraganow*

Szacowane straty wywotane przez huragany
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Przecietne odchylenie indeksu sprzedazy detalicznej od

trendu w miesigcach po huraganie
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Przecietne odchylenie indeksu produkcji przemystowej od
trendu w miesigcach po huraganie
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Przecietne odchylenie indeksu cen ropy naftowej od
trendu w dniach po huraganie
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Zrodto: National Hurricane Center, Datastream, PKO Bank Polski. *przeanalizowano dane dotyczqce 22 huraganow w okresie 1992-2017.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik
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Pigtek, 8 wrzesnia

POL: Rating Polski (Moody’s)

Moody’s nie dokonat przeglgdu ratingu Polski,
ktéry tym samym pozostat na poziomie A2 z
perspektywq stabilng. Najblizszy przeglqd
ratingu  Polski zaplanowany jest na 20
pazdziernika przez agencje S&P.

Wyzsza od oczekiwan inflacja na Wegrzech moze

HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 21%r/r 2,5% r/r -- 2,6% r/r zniecheci¢ MNB do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej.
Rozczarowujgca dynamika produkcji
przemystowej w WIk. Brytanii za lipiec (mimo
UK: Produkcja przemystowa (lip) 10:30 0,6% r/r 0,6% r/r -- 0,4% r/r pozytywnego wpiywu stabosci GBP) przemawia
przeciwko reakcji Banku Anglii na wzrost inflacji
wyraznie powyzej celu.
Poniedziatek, 11 wrze$nia
Inflacja powyzej celu (2,0%) sktonita czeski bank
CZ Inflacja CPI (sie) 900 2,5% o/r 2,5% r/r — — centralny do podwyzki stop w sierpniu. Odczyt zo
sierpien bedzie istotny dla oceny perspektyw
polityki CNB.
Spodziewamy sie potwierdzenia szacunku flash, a
POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 14:00 1,7% r/r 1,8%r/r 1,8% r/r -- w strukturze CPI wzrostu cen paliw, relatywnie
wysokich cen zywno$ci i stabilnej inflacji bazowej.
Wtorek, 12 wrze$nia
Inflacja  wyraznie przyspieszyta w ostatnich
: ) - ) o 7 B B miesiqgcach za sprawq ostabienia GBP. Szczyt
UK: Inflacja CPI (sie) 10:30 2,6% r/r 2,8% r/r e SEEtEEeny 5t w At 1 iy Gl
moze zacie$ni¢ polityke pienieznq.
Stabilizacja (na razie) inflacji bazowej ponizej
o " . L : ;
POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 0,8% r/r 0,8% r/r 0,8% r/r == 1.’0/0 sprzyja utrzymaniu golel).le] ret(?rgkl RPP i
nieuzasadnionej wg nas wiary, ze krzywa
Phillipsa ulegta w Polsce trwatemu sptaszczeniu.
Sroda, 13 wrzesnia
Wstepny szacunek wskazat na przyspieszenie
GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 1,7% r/r 1,8% r/r == == inflacji do 1,8% r/r za sprawq cen zywnosci
i energii.
. . Najlepsze od ponad 6 lat indeksy koniunktury w
. N 0 0 - -
EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 2,6% r/r 3,5% r/r strefie euro wskazujg na solidny wzrost produkejl
. X ~ Deficyt na rachunku biezgcym oscyluje wokot -
bor s“l‘:f(lri“‘):h”"k“ SRieted 1400  -932 mln EUR -850 min EUR 1307 nin - 0,7% PKB, podczas gdy rachunek obrotow
acy P towarowych jest bliski rownowagi (-0,2% PK8)
Czwartek, 14 wrze$nia
SWI: Posiedzenie SNB (3q) 930 -0,75% -0,75% -0,75% o Niska inflacja T dynamika PKB nie dajq powodow
do zmiany gotebiego nastawienia SNB.
Na razie BoE nie ma powodu do szybkiego
UK: Posiedzenie BoE (wrz) 13:00 0,25% 0,25% - - AR Y R, b9 (e 2 et
wystarczajgco  wysoka, aby przewazy¢ nad
obawami o stan gospodarki i skutki brexitu.
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 1,7% r/r 1,6% r/r == -- Inflacja CPI, ktéra nie jest preferowanym przez Fed
miernikiem inflacji, utrzymuje sie ponizej 2,0% r/r,
USA: inflacja CPI (sie) 14:30 1,7% r/r 1,8% r/r -- -- wskazujgc  na  umiarkowang - presje inflacyjng
w gospodarce.
Pigtek, 15 wrze$nia
Dobra sytuacja na rynku pracy i nastroje
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 0,6% m/m 0,4% m/m -- -- wspierajq konsumpcje, ktorej ozywienie jest
gtéwnym motorem wzrostu w USA.
Indeksy koniunktury wskazujq na solidny wzrost
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 0,2% m/m 0,4% m/m == == produkcji przemystowej jeszcze przed huraganami,
ktore uderzyty w Texas i Floryde.
USA: Indeks Uniwersytetu 16:00 96,8 pkt. 96,1 pkt. . . Optymistyczne nastroje konsumentow wspierajq

Michigan (wrz, flash)

ozywienie konsumpcji.

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 438 ,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 41 ,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$nie pogarsza sie ich jako$¢. (..) 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 37 ,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 23 »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 23 ,Aktualnie dostepne prognozy (wiqcznie z najnowszq lipcowq projekcja 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)

). Osiatynski 2,2 »Gdyby rzeczywiscie wystqgpit 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 wystgpic (...) Pan
prezes Glapinski i cze$¢ moich kolegdbw w Radzie ma wieksze przekonanie co do tego, ze jednostkowe koszty
pracy bedg pod kontrolg by¢ moze przez caty okres obecnej kadencji Rady i ze nie bedq one prowadzi¢ do
przyspieszenia inflagji (...) Ja takiej pewnos$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)

R. Sura 1,8 ,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
przysztym roku. Szczegdlnie wazna dla nas bedzie lipcowa projekcja inflacji, ktéra pokaze $ciezke inflacji w
przysztosci” (24.05.2017, PAP)

A. Glapinski 13 ,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 1,2 ,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 11 ,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 cztonkow ,nowej” RPP uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP (skala 1-5).

5]
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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.

6

(&0

Bank Polski

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 wyraznie przyspiesza¢ przy mocnym odbiciu dynamiki inwestycji,

- realny PKB (%) 2.7 3.9 wzglednie stabilnym wzroScie konsumpcji oraz nieznacznie 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 szczegblno$ci ze strony

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

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

powoli. To, wraz z rosngcymi transferami zarobkowymi za granice, bedzie

powodowaé niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.
Polityka fiskalna W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ zblizony do ubiegtorocznego, przy
- deficyt fiskalny (% PKB) 24 24 czym wzrost deficytu strukturalnego (w duzej mierze za sprawq wzrostu
' ' inwestycji  publicznych w  podsektorze samorzgdowym)  zostanie
zneutralizowany przez cykliczny wzrost dochodow i poprawe $ciggalnosci

podatkow.
Polityka pieniezna Przy wcigz ograniczonej presji inflacyjnej stopy procentowe NBP
pozostanq stabilne do 4q18, nawet mimo znacznego wzrostu dynamiki
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 PKB. Rozktad ryzyka dla prognozy pozostaje asymetryczny (wsrod

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, ktoremu

towarzyszy¢ bedzie wyisza inflacja. Niepewno$¢ wobec materializacji
planéw fiskalnych D.Trumpa zredukowata oczekiwania na podwyzki stép

- inflocja CP1 (%) 13 & 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 2,2 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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