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Stopy rosng i bedq rosty dalej

Dzi$ w centrum uwagi:

Dane o zaméwieniach przemystowych w Niemczech za czerwiec powinny
wskaza¢ na utrzymanie trendu wzrostowego. Po dwoch miesigcach spadku
zamowien krajowych ich wyniki bedq istotng wskazéwkq co do sity popytu
wewnetrznego w Niemczech.

Mimo ze raport ADP za lipiec schtodzit nieco oczekiwania co do dzisiejszych
danych o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA (NFP), oba indeksy
ISM (wczoraj dla ustug i we wtorek dla przemystu) sugerujq kontynuacje
solidnego wzrostu zatrudnienia. Odczyt zblizony do oczekiwan (konsensus:
183 tys.) utrzymatby mozliwos¢ podwyzki stop Fed w tym roku. Dla banku
centralnego istotne bedq tez dane o dynamice wynagrodzen, ktérej trwate
przyspieszenie wspieratoby oczekiwania na stopniowy wzrost inflacji.

Przeglqd wydarzen:

hl

%

Czeski bank centralny (CNB) podwyzszyt wczoraj stopy procentowe, stajgc
sie prekursorem normalizacji polityki pienieznej w naszym regionie. CNB
wskazuje, ze dokonana podwyzka jest poczgtkiem cyklu stopniowej
normalizacji polityki pienieznej, a istotng determinantq dalszych ruchow
pozostanie obok wskaznikow makroekonomicznych ksztattowanie sie kursu
walutowego (wiecej str. 2).

Bank Anglii zadecydowat o utrzymaniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie (gtéowna: 0,25%). Bank wskazat jednak, ze
zacie$nienie polityki pienieznej (nawet silniejsze niz oczekuje rynek) moze byc
konieczne by zapewni¢ trwaty powr6t inflacji do celu (wiecej str. 2).

Zgodnie ze wstepnymi danymi, zamoéwienia w amerykanskim przemysle
odnotowaty silne odbicie w czerwcu (3,0% m/m sa vs-0,3% m/m sa w maju,
po rewizji z -0,8% m/m), ktérego gtownym motorem byty zamowienia
w lotnictwie cywilnym (131,1% m/m sa). Odczyt sugeruje, ze wstepne dane
o amerykanskich inwestycjach w 2q17 nie powinny ulec istotnej korekcie.
Dynamika indeksu cen zywnosci FAO wzrosta w lipcu do 10,2% r/r
2 6,9% r/r w czerwcu, po pieciu miesigcach spadkow, wspierana przez odbicie
dynamiki cen zb6z przy bardzo silnych wzrostach cen nabiatu. Dynamika
skorygowana o umacniajgcy sie kurs PLN kontynuowata spadek, do
1,5% r/r z 3,3% r/r w czerwcu.
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Pierwsza podwyzka stop procentowych w naszym regionie

Bank Narodowy Czech (CNB) zdecydowat wczoraj o podwyzszeniu stop
procentowych. O ile ich zmiana byta czeSciowo oczekiwana, to ruch okazat sie
silniejszy od prognoz. Po trwajgcym ponad 4,5 roku okresie stabilizacji na
najnizszym w historii poziomie, stopa bazowa wzrosta o 20pb do 0,25%.

CNB uzasadnit powyzszy ruch wskazaniami nowej projekcji inflacyjnej, wedtug
ktorej inflacja CPI do konca roku pozostawa¢ bedzie powyzej celu banku (2%),
a w przysztym roku bedzie stopniowo spada¢ w kierunku docelowej wartosci. O ile
obecnie wzrost inflacji odzwierciedla silne ozywienie gospodarki i dynamiczny
wzrost ptac, to bank oczekuje, ze w przysztosci czynniki te bedq neutralizowane
wzrostem wydajnos$ci pracy i umocnieniem kursu korony. Bank oczekuje, ze
w horyzoncie najblizszych 2 lat czeska gospodarka wzrasta¢ bedzie $rednio
w tempie 3,5% r/r, a jej gtdbwnym motorem napedowym pozostanie popyt
wewnetrzny. Na jego site sktada¢ sie bedq stymulowana rynkiem pracy
konsumpcja i przyspieszajqce inwestycje, czerpigce z rosnqcej absorpcji Srodkow
UE. Jednocze$nie na wynikach eksportu netto cigzy¢ bedq umacniajgcy sie kurs
korony i silny popyt importowy.

CNB wskazuje, ze dokonana podwyzka jest poczgtkiem cyklu stopniowej
normalizacji polityki pienieznej, a istotng determinantq dalszych ruchéw
pozostanie obok wskaznikbw makroekonomicznych ksztattowanie sie kursu
walutowego. Od momentu uwolnienia kursu korony w kwietniu br. umocnita sie
ona wzgledem euro o 3,5%. Chociaz CNB zaktada w bazowym scenariuszu
utrzymanie aprecjacyjnego trendu, to wskazuje, ze jego site moze ogranicza¢ m.in.
wcigz duze zaangazowanie w czeskg walute zagranicznych inwestorow. O ile
jednak potencjalne dalsze umocnienie korony moze spowalnia¢ cykl podwyzek,
to nie zahamuje catego cyklu, za ktérego kontynuacjq przemawiajq historycznie
niskie bezrobocie, dynamiczny wzrost ptac, czy przegrzany rynek
nieruchomosci.

Bank Anglii zapowiada podwyzki

Wiekszoscig 6:2 Bank Anglii zadecydowat o utrzymaniu stéop procentowych na
niezmienionym poziomie (0,25%). Liczba zwolennikéw podwyzki kosztu pienigdza
zmniejszyta sie w stosunku do ostatniego posiedzenia banku w czerwcu o 1 gtos.
Pomimo tego, w komentarzu Bank wskazat, ze zacie$nienie polityki pienieznej
(nawet silniejsze niz oczekuje rynek) moze byé konieczne, by zapewnié trwaty
powro6t inflacji do celu. Biorgc jednak pod uwage nowe projekcje, podwyzki wcale
nie muszq nastqpi¢ szybko. Przy niezmienionych prognozach inflacji (utrzymanie
sie powyzej celu do 2020 r. ze szczytem w 4q17 na poziomie 3%) prognozy
wzrostu gospodarczego na 2017 i 2018 zostaty nieznacznie obnizone (patrz
wuykres). Jednocze$nie Bank wciqz podkresla, ze polityka pieniezna nie moze
przeciwdziata¢ koniecznym w kontekscie brexitu dostosowaniom w gospodarce,
a proba petnego zneutralizowania wzrostu inflacji, za ktory odpowiada ostabienie
funta, pociggnetaby za sobq wyzsze bezrobocie i jeszcze silniejsze spowolnienie
wzrostu wynagrodzen. Dylemat pomiedzy wspieraniem gospodarki a zwalczeniem
inflacji utrzymuje sie, a biezqce dane z obydwu obszaréw bedq determinowaty
moment, w ktorym BoE zdecyduje sie na podwyzke stop. Zaktadany na pazdziernik
szczyt inflacji moze sugerowaé, ze ruch ten nastqpi p6znq jesieniq.
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https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/bank_board_minutes/2017/170803_prohlaseni.html
https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/forecast/
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2017/005.aspx
http://intra.pkobp.pl/portal/page/nportal/Self_serwis/Teleadreson?simple_search=Zes%C5%82awskahttp://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/inflationreport/2017/aug.aspx
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny
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Pigtek, 28 lipca

EUR: Wskaznik koniunktury ESI

Indeks osigga warto$ci notowane  ostatnio
w sierpniu 2007, sugerujqc utrzymanie wysokiego
tempa wzrostu PKB na poczgtku 3q, ale trzeba

(lip) 1100 11,7 pkt. 110.8 pkt. N 11,2 pkt pamietac, e wskazniki koniunktury
przeszacowywaty rzeczywiste tempo wzrostu PKB
w tym roku.
Przyspieszenie wzrostu PKB  przektada  sie
) . . . stopniowo na wzrost inflacji bazowej, stanowigc
GER: Inflacja CPI (lip, wst.) 14:00 1,6% r/r 1,4% r/r -- 1,5% r/r kolejny argument wspierajqcy jastrzebi w ramach
EBC.
Odbicie wzrostu PKB po stabym 1q, przy rosnqcej
USA: Wzrost PKB (2q, wst.) 14:30 1,2% r/r 2,6% r/r -- 2,6% r/r roli konsumpcji bedzie przektadac¢ sie na wazrost
inflacji bozwej PCE do kofica roku.
USA: Indeks nastrojow Pomimo niewielkiej korekty indeks nadal wskazuje
konsumentoéw Uniw. Michigan 16:00 95,1 pkt. 93,1 pkt. -- 93,4 pkt. na bardzo dobre nastroje  amerykanskich
(lip, fin.) konsumentow.
Poniedziatek, 31 lipca
W strukturze odczytu wyréznita sie inflacja
bazowa, ktora przyspieszyta do 12% r/r z
1,1% r/r w czerwcu. Poprawiajqca sie koniunktura
EUR: Inflacja (lip, wst.) 11:00 13% r/r 1,3% r/r -- 1,3% r/r powinna wspomaga¢ w kolejnych kwartatach
umiarkowane odbicie inflacji bazowej, wspierajqc
tym samym jastrzebich  cztonkéw  Rady
Zarzqdzajqcej EBC.
Szczegétowe dane zostang  opublikowane
. . R . 11 sierpnia, ale uwazamy, ze za wzrostem inflacji
POL: Inflacja CPI (lip, wst.) 14:00 1,5% r/r 1,6% r/r 1,7% r/r 1,7% r/r stalo zaréwno przyspieszenie dynamiki cen
zywnosci, jak i inflacji bazowej (leki i ustugi).
Wtorek, 1 sierpnia
Chociaz tempo naptywu nowych zamoéwien
. X . ' spowolnito, to firmy wskazaty na wzmocnienie
POL: PMI w przetworstwie (lip) 9:00 53,1 pkt. 53,3 pkt. 53,6 pkt. 52,3 pkt. popytu na pracownikéw i podnosity ceny swoich
produktow.
GER: PMI w przetworstwie (lip) 9:55 58,3 pkt. 58,3 pkt. - 58,1 pkt.  Nastroje w przemysle Niemiec i strefy euro
utrzymaty sie na poziomach sygnalizujgcych
EUR: PMI w przetworstwie (sie) 10:00 57,4 pkt. 56,8 pkt - 56,6 pkt. dalszy mocny wzrost PKB.
Dynamika PKB w strefie euro przyspieszyta w 2q.
Utrzymujgcy sie silny wzrost PKB przy niskiej
EUR: Wzrost PKB (2q, wst.) 11:00 1,9% r/r 2,1%r/r -- 2,1%r/r inflacji (w tym inflacji bazowej) w czesci krajow
strefy bedzie nadal polaryzowa¢ Rade Prezeséw
EBC w ocenie przysztego kursu polityki pienieznej.
. . Lo ) B Nieco stabszy lipcowy odczyt ISM nie oznacza
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 57,8 pkt. 55,6 pkt. 56,3 pkt. ostabienia wzrostu PKB w 3q17.
Sroda, 2 sierpnia
Gteboki spadek inflacji PPI potwierdza, ze szanse
EUR: Inflacja PPI (cze) 11:00 3,3%r/r 2,4% r/r -- 2,5%r/r na wyrazne odbicie inflacji CPl w strefie euro
w krétkim okresie sq znikome.
Czwartek, 3 sierpnia
Bank wskazat, ze zacie$nienie polityki pienieznej
. . " (nawet silniejsze niz oczekuje rynek) moze byc
UK: Posiedzenie Banku Anglii 13:00 0,25% 0,25% - 0,25% konieczne by zapewni¢ trwaly powrot inflacji do
celu.
Comei ) ] Dokonana podwyzka to poczgtek cyklu, o ktérego
CZE: Posiedzenie Banku Czech 13:00 0,05% 0,15% -- 0,25% ksztatcie przesqdzi m.in. sita czeskiej waluty.
Gtéwnym motorem wzrostu byty zamoéwienia w
USA: Zaméwieni ‘| lotnictwie cywilnym (131,17% m/m sa). Odczyt
( ) amowienia wprzemysie 16:00 -0,3% m/m 2,9% m/m -- 3,0% m/m  sugeruje, ze wstepne dane o amerykanskich
cze inwestycjach w 2q nie powinny podlega¢ istotnej
korekcie.
Pigtek, 4 sierpnia
GER: Zaméwieni ‘| Rosnqce zamowienia w gospodarce Niemiec
( ) amowlenia w przemysie 8:00 1,0% m/m 0,5% m/m -- - dobrze wro6zq perspektywom wzrostu polskiego
(25 eksportu.
USA: Zatrudnienie w sektorze Utrzymujgcy sie wysoki popyt na prace nie
pozarolniczym (lip) = 222 tys. 183 tys. - - powinien stanowi¢ przeszkod dla  dalszego
USA: Stopa bezrobocia (lip) 14:30 4,4% 4,3% = == stopniowego zaciesniania p0|ltg'kl pieniezne) przez
Fed, ktory obecnie skupia swojg uwage gtéwnie
USA: Ptaca godzinowa 14:30 0,2% m/m 0,3% m/m na stabszym wzroscie inflacji bazowej.

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 miesigce. Polacy nawet tego nie zauwazyli. Obecnie trwa on juz p6t 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 wystgpi¢ pod koniec tego roku” (20.03.2017, Reuters)

G. Ancyparowicz 28 ,Lipcowa projekcja nie wskazuje na koniecznos¢ podnoszenia stop procentowych przed 2019 r. (..)
uzasadnieniem podwyzki stép procentowych bytyby twarde dane i prognozy, $wiadczqce o zblizaniu sie do
gornej granicy celu (..)" (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
przysztym roku. Szczegdlnie wazna dla nas bedzie lipcowa projekcja inflacji, ktéra pokaze $ciezke inflacji w
przysztosci” (24.05.2017, PAP)

). Osiatynski 2,2 ,Jak patrze na elementy fundamentalne w gospodarce, to nie widze dobrych przestanek do zmiany poziomu
stop procentowych w ciggu 12 miesiecy (...) Jedyne co, to rynek pracy w zwigzku ze wzrostem ptac, co moze
rodzi¢ nacisk na jednostkowe koszty pracy. Bedziemy na to patrze¢, ale nie wydaje sie, zeby to byta
‘dowakacyjna’ perspektywa, (ani - PAP) nawet po wakacjach” (10.05.2017, 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 kotysa¢ 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 pozostang 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. Zyzynski 13 ,Jesli nie zmieniq si¢ znaczqgco 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 ustabilizowaé 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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 2,0 ze strony cen towarow bedzie rownowazona przez wyzsze ceny ustug, co

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

Agregaty monetarne Przewidujemy umiarkowane ostabienie wzrostu podazy pienigdza (M3),
przy czym gtéwnym czynnikiem kreacji pienigdza bedzie nadal przyrost

- podaz pieniqdza M3 (%) 9,6 8,1 zadtuzenia rzgdowego netto. Wzrost podazy kredytow bedzie ograniczany
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 biezgcych (% PKB) -0,3 -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 23 czym wzrost deficytu strukturalnego (w duzej mierze za sprawq wzrostu

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$rdd  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 wyzsza inflacja. Potencjalne poluzowanie polityki
fiskalnej przez administracje D.Trumpa z punktu widzenia FOMC przechyla

- inflacja CPI (%) 13 2 bilans ryzyk w strone silniejszego wzrostu i wyzszej inflacji, co otwiera
drzwi do zacie$nienia polityki pienieznej. Oczekujemy tqcznie 3 podwyzek
stop procentowych Fed w tym roku (kolejna we wrzesniu).

Strefa euro Wyrazna poprawa wynikow ankietowych badan koniunktury oraz

- realny PKB (%) 1,7 19 twardych danych za pierwsze miesigce roku sugerujg wyrazne
przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro w 2017 r. Czynnikiem

- inflacja HICP (%) 02 17 ograniczajgcym poprawe koniunktury moze by¢ 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 byc¢ 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.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytgceznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotfozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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