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$ w centrum uwagi:
Krajowy bilans ptatniczy za grudzien pokaze wg naszej prognozy gtebszy niz
wskazuje konsensus deficyt na rachunku obrotéw biezqcych (zobacz nizej
informacje o danych GUS), ale jednocze$nie potwierdzi, ze w catym 2017
zanotowana zostata nadwyzka, po raz pierwszy od ponad 20 lat.
Dane inflacyjne z Wegier za styczen (konsensus: 2,1% r/r, bez zmian wobec
lutego) sq zaburzone przez wptyw zmian stawek VAT, wiec nie bedg dobrg
wskazdwkq nt. cen zywnosci i CPl ogétem w Polsce.
Dane inflacyjne z WIk. Brytanii za styczen pokazg stopniowe wygasanie szoku
inflacyjnego z ubiegtego roku.
eglad wydarzen:
D.Trump ogtosit Plan infrastrukturalny, w ktérym z 200 mld USD wydatkow
federalnych (przewidzianych na najblizsze 10 lat) chce wykreowaé dodatkowo
1,3bln USD wydatkow stanowych i lokalnych. Plan odbiega od
dotychczasowych propozycji wydatkéw infrastrukturalnych, ktore byty z reguty
pokrywane w znacznej czesci przez administracje federalng. Plan przewiduje
rowniez przekazywanie niektorych aktywow wiradzom stanowym, lokalnym lub
podmiotom prywatnym, jezeli mogtyby one nimi lepiej zarzqdza¢ niz
administracja federalna. Sceptycyzm Demokratéw wobec nowego planu moze
oznaczad, ze bedzie on miat problemy z uzyskaniem aprobaty Kongresu.
Inflacja CPl w Szwajcarii nieoczekiwanie spadta do 0,7% r/r w styczniu
20,8% r/r w grudniu 2017 gtownie z uwagi na obnizki cen ustug medycznych
w szpitalach. Inflacja bazowa obnizyta sie do 0,5% r/r z 0,7% r/r w grudniu.
Niska presja inflacyjna stanowi istotny (obok kursu EURCHF) argument dla
SNB przeciwko podwyzkom stop. Oczekujemy, ze bank podniesie stopy
najwczesniej pod koniec 2019, podqgzajqc za EBC.
Zgodnie z danymi GUS polski eksport (w EUR) w 2017 byt o 10,2% wyzszy niz
w 2016 (najszybszy wzrost od 2011). Wzrost popytu byt szczegolnie
zauwazalny w przypadku strefy euro oraz panstw ESiW (w statystykach GUS:
Rosja, Ukraina, Biatorus i Motdawia). Import (w EUR) wzrést o 12,3%. Jego
przyspieszenie byto szczegolnie widoczne w przypadku gosp. ESiW (gtownie
Rosji), co miato zwiqzek ze wzrostem cen surowcow, w tym ropy naftowej.
Dane w ujeciu miesiecznym sugerujg (podobnie jok dane o niemieckim
eksporcie), ze polski eksport (w ujeciu bilansu ptatniczego) spadt w grudniu
do ok. 16 mld EUR. Jednocze$nie dane GUS sugerujq wiekszy niz zaktada
konsensus deficyt wymiany towarowej, wspierajgc tym samym naszq (nizszq
od konsensusu) prognoze salda na rachunku obrotéw biezgcych.
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Zrodho: GUS, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Poniedziatek, 12 lutego

Spadek inflacji z uwagi na nizsze ceny

SWI: Inflacja CPI (sty) 9:00 0,8% r/r 0,8% r/r -- 0,7% r/r ustug medycznych (w szpitalach) oraz
w transporcie lotniczym.
Wtorek, 13 lutego
Zmiany podatkowe i efekty
HUN: Inflacja CPI (sty) 9:00 2,1% r/r 2,1% r/r = = statystyczne utrzymujq inflacje ponizej
celu MNB.
UK: Inflacja bazowa (sty) 10:30 2,5% r/r 2,6% r/r = = Spadek inflacji w Wielkiej Brytanii
powstrzymuje  Bank  Anglii  przed
UK: Inflacja CPI (sty) 10:30 3,0% r/r 2,9% r/r - - kolejnymi podwyzkami stop.
Silny sektor ustug oraz zagraniczny
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (gru) 14:00 233min EUR -180mln EUR -425mln EUR == popyt na e .towarg 5% Al
nadwyzki (12-mies.) na rachunku
obrotéw biezgcych.
Sroda, 14 lutego
GER: Wzrost PKB (wst, 4q) 8:00 2,8% r/r sa 3,0% r/r sa = = Niemey| Swesz ©w Sfoze S dojrzate]
ekspansji gospodarcze;j.
5 j ! _ _ Rosngca presja ptacowa (po
ER: Infl Pl ., st i 1,7% 1,6%
Gl i A (57 i) 8:00 T/t 6% /7 roszczeniach IG Metall, kolejny duzy
zwigzek zawodowy, ver.di) wspiera
GER: Inflacja HICP (rew., sty) 8:00 1,6% r/r 1,4% r/r = = oczekiwania na silny wzrost inflacji w
kolejnych kwartatach.
. Dane wskazq na role zywnosci w
. - 0 0 - -
CZE: Inflacja CPI (sty) 9:00 2,4% r/r 2.2%r/r sireard i 2 Gl
Bank Szwecji wygasza program skupu
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 -0,50% -0,50% - - aktywow. Podwyzki stop w pierwszej
potowie roku sq mato prawdopodobne.
POL: Wzrost PKB (wst., 4q) 10:00 49% r/r 49% r/r 52% r/r - Przyspieszenie wzrostu PKB przy
potencjalnym  odbiciu  inwestycji
POL: Konsumpcja (wst., 4q) 10:00 48%r/r 48%r/r 5,0% r/r = prywatnych. Naptyw $rodkéw z UE
zaczyna stymulowaé wzrost
POL: Inwestycje (wst., 4q) 10:00 3,3% r/r 6,1% r/r 11,8% r/r == inwestycji publicznych.
EUR: Wzrost PKB (wst., 4q) 11:00 2,5% r/r 2,7%r/r = = Europejska  gospodarka  utrzymuje
impet pomimo  nieco  gorszych
EUR: Produkcja przemystowa (gru) 11:00 3,2%r/r 41% r/r = = nastrojow w styczniu.
USA: Inflacja bazowa (sty) 14:30 1,8% r/r 1,7% r/r -- -- Silna  konsumpcja wspiera odbicie
USA: Inflacja CPI (sty) 1430 21% r/r 2,0% r/r : - i, aitamie) W sWeaiu | uim
mogq je powstrzymywaé silne efekty
USA: Sprzedaz detaliczna (sty) 14:30 0,4% m/m 0,3% m/m = = statystyczne w kategoriach bazowych.
Czwartek, 15 lutego
Silne  ostabienie inflacji wynika
. ] ' o o o . naszym zdaniem nie tylko z efektow
POL: Inflacja CPI (wst., sty) 10:00 2,1% r/r 1,9% r/r 1,7%r/r S T b e 7 g
cen zywnosci (jaj i masta).
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 221 tys. 228 tys == == Rynek pracy pozostaje mocny.
USA: Produkcja przemystowa (sty) 15:15 0,9% m/m 0,2% m/m - -- My edleyt ez VYPJ{UWGC sroga zima
na poczqtku stycznia.
Pigtek, 16 lutego
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty) 10:00 4,6% r/r 3,5% r/r 2,8% r/r - Silny poczgtek roku na rynku pracy
. . - przy duzej niepewnosci ze wzgledu na
E’S(:!IJ.;Wgnagrodzeme w sektorze przedsiebiorstw 10:00 7.3% /¢ 6,9% r/r 7.2% t/r . e e
UK: Sprzedaz detaliczna (sty) 10:30 1,4% r/r 2,6% r/r - -- Spodgk d‘J”“m.'k'. wgnagrodzfzn nie
sprzyja wzmocnieniu konsumpgji.
USA: Rozpoczete budowy domow (sty) 14:30 1192 tys. 1237 tys. = = Rosngce ~ wynagrodzenia w  USA
wspierajg zaréwno konsumpcje, jak i
popyt na rynku nieruchomosci. Z
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wst., lut) 16:00 94,4 pkt. 95,5 pkt. o == drugiej strony w przeciwnym kierunku

mogq oddziatywa¢ podwyzki stép Fed.

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:

49

,Od poczgtku swojego cztonkostwa w RPP uwazatem i nadal uwazam, ze lepiej jest zaczq¢ wcze$nie

Wybrane wypowiedzi

podwyzsza¢ stopy procentowe matymi krokami niz by¢ poéiniej zmuszonym do skokowych, wiekszych
podwyzek” (18.12.2017, PAP).

E. Gatnar

4,6

,Moje argumenty przemawiajqgce za zaostrzeniem polityki monetarnej juz w pierwszym kwartale (2018 roku)
ostably w zwiqzku z gtebszym niz zaktadatem wyhamowaniem inflacji w grudniu (...) Jezeli wiec $ciezka nowej
projekcji potwierdzi, ze w 2019 roku bedziemy mieli spowolnienie PKB i wzrost inflacji, to moim zdaniem na
podwyzke stop nalezatoby sie zdecydowa¢ w tym roku. Je$li natomiast marcowa projekcja pokaze, ze PKB
wcale nie hamuje, a inflacja nie przyspiesza, to uwazam, ze z decyzjq o podwyzkach stop mozna poczeka¢ na
przyktad na kolejng projekcje. OczywiScie caty czas majgc na uwadze czas transmisji decyzji Rady”
(17.01.2018, Reuters).

t. Hardt

42

,Nowe prognozy DAE NBP pokazujg, ze w 2019 roku inflacja bedzie powyzej celu i bedzie w trendzie
wzrostowym, cho¢ nadal bedzie w pasmie odchylen od celu. Jesli na poczqtku 2018 roku wszystko bedzie
wskazywato na to, Ze ten scenariusz sie materializuje, to bedzie moment na rozwazenie niewielkiej podwyzki
stop. To, ze na konferencji w listopadzie powiedziatem, Ze jest za wcze$nie na podnoszenie stop, nie oznacza, ze
za wezesnie bedzie tez w lutym albo w marcu (..) Podjecie decyzji o podwyzce bytoby tatwiejsze w przypadku
zmiany polityki przez EBC, ale brak zmian we Frankfurcie sam w sobie podwyzek stop tez nie wyklucza”
(15.11.2017, PAP).

J. Osiatynski

33

»Nie podzielam optymizmu wiekszosci Rady Polityki Pienieznej, ze bedziemy mogli czeka¢ do konca przysztego
roku. Potrzeba zmiany nastawienia, i by¢ moze takze decyzja o zacie$nieniu przyjdzie wczesniej (...) Jako ze
nic nie wskazuje, zeby dynamika ptac mogta sie ksztattowa¢ ponizej produktywnosci pracy, watpie, zeby
Polska mogta bezpiecznie prosperowa¢ z tym samym poziomem stopy procentowej przez caty 2018 r.”
(20.11.2017, PAP) ,Dynamika wynagrodzen oraz kurczqca sie podaz pracy to sq te wyzwania, przed ktorymi
stoimy. Jesli sobie z nimi nie bedziemy mogli poradzi¢, to obawiam sie, ze moze nastgpi¢ zachwianie tej
dzisiejszej, stosunkowo nieztej réwnowagi makroekonomicznej, co bedzie wymagato dziatan
dostosowawczych zaréwno w polityce fiskalnej, jak i w polityce pienieznej.” (15.12.2017, PAP).

R. Sura

2,7

na niekorzystne tendencje w kwestii naszych proceséw inflacyjnych, to bedzie to powod do tego, zeby w Il
potowie przysztego roku mysle¢ nad ewentualng zmiang nastawienia. Podkreslam, ze dotychczasowe dane
nie dajq podstaw do myslenia o zmianie stop procentowych” (11.12.2017, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

"Jeszcze przynajmniej przez rok nie wydaje mi sie, zeby$my byli w sytuacji, ktéra pozwoli nam na podjecie
decyzji o podwyzce stop procentowych” (16.11.2017, PAP, Bloomberg)

G. Ancyparowicz

23

LJezeli nie pojawiq sie zadne sygnaty, ze mamy jakg$ wybujatq akcje kredytowq - a nic na to nie wskazuje, i
wszystkie czynniki inflacyjne bedq albo czynnikami bazy, albo bedq wynika¢ z czynnikdéw niezaleznych, to jest
bardzo prawdopodobne, ze stopy procentowe przez caty rok bedq na tym poziomie jak teraz" (17.01.2018, PAP)

A. Glapinski

11

,Przewiduje, ze do konca 2018 roku stopy proc. nie bedq musiaty by¢ podnoszone. Jesli w przysztosci, w
przysztym roku, bedq podnoszone, to znaczy, ze gospodarka bedzie si¢ dobrze rozwija¢ i ze nastgpi pewna
sytuacja - czy to wzrost ptac bedzie za szybki ze wzgledu na pewne elementy czy wzrost cen nastqpi z
innych powodéw kosztowych, bo np. niepokojgco zaczyna rosng¢ cena ropy. Tylko takie powody, ale
wewnetrznych przyczyn istotnych nie ma.” (24.01.2018, 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

11

,Irzeba tez podkredli¢ zwiqzek 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 miesigcy jest swoistym substytutem zaostrzania polskiej
polityki pienigznej (...) Z tego tez powodu uwazam, ze w perspektywie najblizszych 12 miesiecy mozliwe
bytoby poparcie przeze mnie, w ktérym$ 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 Krétkoterminowe stopy procentowe

2.00 2.00
% %

oczekiwania rynkowe (FRA)
1.75 1.75

= = = prognoza PKO BP

-

-
3 miesigce temu ,'/
-
-~ - obecnie

st. referencyjna NBP

--" ——WIBOR 3M
- 1.50
150 —--=-=-=-=--- —_FRAG6X9
—— FRA 9x12
1.25 125 . . .
sty-17 kwi-17 lip-17 paz-17 sty-18

lut17 maj17 sie17 lis17 Iut18 maj18 sie 18 lis 18

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
100
130 pb ob
120 80
110

60
100
90 \ 40

4

v

80 20
70 0
60
-20
50 uso oy
40 EUR -40 5Y
30 60 —10Y
sty-17 kwi-17 lip-17 paz-17 sty-18 sty-17 kwi-17 lip-17 pai-17 sty-18
Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
100 103
% r/r Indeks(1 sty 2017=100)
o) 102
80 Mo
0 101
," ',i: y"‘ GSCl rolnictwo
0w GSCI 100
- - == GSCl ropa 99
98
97
96
95
-20
94
——PIN ——CZK HUF ——RON
-40 93
sty-17 kwi-17 lip-17 paz-17 sty-18 sty-17 kwi-17 lip-17 paz-17 sty-18

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

2017 2018  Komentarz
Sfera realna Pomimo spowolnienia dynamiki konsumpcji wzrost PKB utrzyma sie na
solidnym poziomie dzieki ozywieniu inwestycji (w szczegolnosci
- realny PKB (%) 4,6 4,6 publicznych) oraz silnemu popytowi eksportowemu i strukturalnemu

rozszerzeniu salda ustug, ktore (pomimo rosngcego importu) przetozq sie
na pozytywnej kontrybucje eksportu netto.

Procesy inflacyjne Po przejSciowym spowolnieniu na przetomie roku inflacja zacznie szybko
odzywac przy coraz wiekszej roli czynnikow bazowych. Druga potowa roku

- inflacja CPI (%) 2,0 2,0 przyniesie ostabienie trendu wzrostowego cen w wyniku wyraznego
spadku dynamiki cen towarow (w szczegolnosci 2ywnosci).

Agregaty monetarne Utrzymujqce sie szybkie tempo wzrostu gospodarczego powinno wspiera¢
wzrost popytu na kredyt, niemniej podaz kredytéw bedzie ograniczana

- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 przez rosnqce potrzeby kapitatowe bankéw. Dynamika podazy pienigdza

M3 moze odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stop
procentowych i przyspieszeniem dynamiki depozytow. Srodowisko niskich
stop procentowych bedzie jednak wspierato tendencje demonetyzacyjne.

Rownowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcoéw w coraz wiekszym stopniu
przektada¢ sie bedzie na odbicie importu. Jednoczes$nie jednak ozywienie
- saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,3 0,5 Swiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji eksporteréw, a tym

samym saldo obrotow towarowych bedzie sie obniza¢ jedynie powoli. Po
stronie ustug zmiany strukturalne (w tym naptyw inwestycji w centra
ustug biznesowych) przyczyniaé sie bedqg do poszerzania nadwyzki na
saldzie ustug, ktora umozliwi stabilizacje nadwyzki na rach. biezgcym.
Polityka fiskalna W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ nizszy niz w 2016r. dzieki wyraznej
: s 0 } } poprawie dochodow (efekty cykliczne, widoczne m.in. w wyzszych
deficyt fiskalny (% PKB) e 1.9 wptywach podsektora ubezpieczen spotecznych oraz efekty wzrostu
$ciggalnosci podatkow) oraz niskiej dynamice wydatkéw, szczegdlnie na
szczeblu budzetu panstwa. Kontynuacja ekspansji gospodarczej oraz
dalsza poprawa $ciggalnosci podatkéw pozwolq utrzymaé niski deficyt
SFP takze w 2018 r. mimo wzrostu wydatkéw zwiqzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.

Polityka pieniezna Nieprzejednanie gotebia retoryka Rady, zmiana jej funkgji reakcji (wyzsza
waga wzrostu PKB) i postrzeganie obecnego poziomu stop za neutralny
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 ograniczajg w naszej ocenie prawdopodobienstwo podwyzek w 2018 do

40%. Chociaz podwyzke w tym roku uwazamy za optymalng, to nie
spodziewamy sie jej wczesniej niz w 2019 r.

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

Zagranica w makro-pigutce

2017 2018 Komentarz
USA Przyspieszenie dynamiki PKB (wspierane dodatkowo przez wchodzgcy w
- realny PKB (%) 23 27 zycie plan podatkowg Repgblikon()w i D.Trumpa) oznacza, ze FQMC bgdzie
kontynuowat podwyzki stop w 2018 r. Uwazamy, ze z uwagi na zmiane
. . Przewodniczgcego z kolejng wstrzyma sie do potowy roku. W catym roku
- inflacja CPI (%) 21 22 Fed dostarczqg n%szgm szar?iem trzgech poedwgizk, cogoznaczo, ze sliJopa fed
funds osiggnie swoj dlugoterminowy poziom réwnowagi.
Strefa euro Wzrost popytu wewnetrznego, ktéry stat sie wainym motorem
- realny PKB (%) 25 2.3 europejskiej gospodarki zapowiada, ze ozywienie bedzie kontynuowane
w 2018 r. Poprawa koniunktury stanowi argument za odejsciem od ultra-
- inflacja HICP (%) 1.4 15 tagodnej politg'ki pienigznej .EBC, ale proces ten moze by¢ ograniczany
przez uporczywie niskq inflacje.
Chiny Chiny bedq kontynuowa¢ scenariusz ,miekkiego Igdowania”. 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 lgdowania”
w kolejnych latach.

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

A Prognoza Ostatnia zmiana Komentarz

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

USA W grudniowej projekcji Fed podtrzymat

Stopa fed funds 1,25-1,50 1,25-1,50 2,00-2,25 +25pb (gru 2017)  perspektywe  trzech  podwyzek  stop
w 2018r. Niepewnos$¢ dla tego scenariusza
generuje nie tylko kondycja gospodarki
(sita USD, ksztatt pol. fiskalnej) ale takze
liczne zmiany personalne w FOMC.

Japonia Utrzymujgca sie  ponizej celu inflacja
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa  wprowadzona sprawia, ze Bank nie rozwaza wuyjscia z
dla salda w styczniu 2016 ultraekspansywnej  polityki  pieniezne;j.
nadwyzkowego Wstepem do podwyzki stop procentowych

bedzie ograniczanie QE, ktére jednak takze
nie wydaje sie prawdopodobne
w horyzoncie najblizszych 4 kwartatow.
Strefa euro Ograniczenie i przedtuzenie QE do wrze$nia
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016) 2018 i deklaracja, ze program nie zostanie
zakonczony w sposéb gwattowny wskazujq,
ze szanse na podwyzki stop pojawiqjq sie
najwczesniej w 2019 r., przy czym najpierw
obejmq one jedynie st. depozytowq.
Wielka Brytania Obawy o kondycje gospodarki (brexit)
Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 +25pb (lis 2017) i wygasajgce  skutki  ostabienia  funta
sprawiq, Zze listopadowa podwyzka nie
przerodzi sie w cykl podwyzek.
Szwajcaria W grudniowej projekcji banku inflacja po
Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) raz pierwszy od 2011 zbliza przekracza cel
SNB (2%), jednak dopiero w 2020.
Podwyzki stop przed 2019 (lub wyraznie
przed EBC) sq 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 nadmiernym
umocnieniem waluty. W pierwszym rzedzie
kanatem normalizacji polityki pienieznej
bedzie wygaszanie programu QE. W 2h18
Riksbank  moze  zaczq¢  decydowaé

o stopniowych podwyzkach stop
procentowych.
Norwegia Grudniowy raport inflacyjny zapowiada
Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 -25pb (mar 2016)  kontynuacje ~ stopniowego  ozywienia

koniunktury, ale wskazuje, ze inflacja moze
nie powroci¢ do celu (2,5%) az do 2020r.
Mimo tego Bank spodziewa sie pierwszych
podwyzek stop procentowych pod koniec
2018 . (wobec potowy 2019 .
w poprzednim raporcie).

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 korony.

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.
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