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Zaczynamy brexit

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Pigtek bedzie ostatnim dniem Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. W pigtek
B.Johnson ze strony WIk. Brytanii i U. von der Leien oraz Ch.Michel ze strony UE
podpisali wynegocjowane w pazdzierniku porozumienie o warunkach wystgpienia
WIk. Brytanii z Unii (podpisanie byto mozliwe dopiero po uchwaleniu przez
WIk.Brytanie tzw. ustawy brexitowej). W $rode porozumienie ma zosta¢ ratyfikowane
przez Parlament Europejski. Wszystko to nie konczy niepewnoSci zwigzanej z brexitem,
poniewaz jedyng istotng zmiang dla Londynu bedzie poki co utrata prawa gtosu na
forum Unii. Kluczowym pytaniem pozostaje, co sie stanie od 1 stycznia 2021, gdy
skonczy sie okres przejSciowy. Sobota 1 lutego otwiera krotkie, bo zaledwie okoto
potroczne okienko negocjacyjne, w ktorym strony muszq zdefiniowa¢ zasady
wzajemnych relacji po zakonczeniu okresu przejSciowego. Jesli to sie nie uda,
uporzgdkowany brexit moze sie przeksztatci¢ w twardy.

Uwaga rynkéw finansowych skupiona bedzie na tym, co bedzie sie dziato
w Waszyngtonie. Oprécz trwajgcego juz impeachmentu D.Trumpa w amerykanskim
Senacie na uwage zastugujq réwniez ew. dalsze losy tlgcego sie konfliktu
handlowego pomiedzy USA i UE. Srodowe posiedzenie FOMC nie przyniesie zmian
w amerykanskiej polityce pienieznej, a czwartkowy wstepny odczyt PKB za 4q19
pokaze stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego w USA. Grudniowe dane
z gospodarki realnej, w szczeg6lnosci zaméwienia na dobra trwate, pigtkowe dane
o dochodach i wydatkach Amerykanow, a takze odczyty nastrojow konsumentow
(Conference Board we wtorek i Uniwersytetu Michigan w piqtek) wskazq na rozdzwiek
miedzy konsumpcjq a inwestycjami. Serie odczytow zwienczy publikacja grudniowej
inflacji bazowej PCE, ktéra wciqz utrzymuje sie ponizej celu Fed. Wszystko powyzsze
(a w szczegolnosci niepewne perspektywy przemystu i relacji USA-UE) oznaczajq, ze
wcigz nie mozna wykluczy¢ kontynuadji cie¢ stop w tym roku.

Stopy moze juz w czwartek obcig¢ Bank Anglii, ale nie jest to nasz scenariusz bazowy.
Uwazamy, ze M.Carney nie bedzie chciat w ten sposob rozstawaé sie z BoE (bedzie to
ostatnie posiedzenie pod jego przewodnictwem), a szale chwilowo przechyli¢ moze
poprawa nastrojow widoczna we wstepnych odczytach PMI za styczen. Stop nie
zmieni rowniez Narodowy Bank Wegier (wtorek), ale tam problemem jest wysoka
inflacja (4,0% r/r), ktorej w Wielkiej Brytanii brakuje (podobnie jak wzrostu
gospodarczego, co pokaze czwartkowa projekcja inflacyjna). Na Wegrzech natomiast
mimo wszelkich przestanek za zacie$nieniem polityki, MNB pozostaje w gotebim
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Wolumen $wiatowego handlu vs fracht morski Relacja kredytow do PKB* w Polsce
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Zrodto: Reuters Datastream, ISL, GUS, NBP, PKO Bank Polski. * 4q - prognoza PKB PKO BP.
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nastawieniu.

W publikacjach wstepnej styczniowej inflacji w strefie euro (pigtek) i w Niemczech
(czwartek) najwazniejsze z naszego punktu widzenia bedg komponenty cen zywnosci.
Odwrocenie trendu wzrostowego cen wieprzowiny moze oddali¢ perspektywe wzrostu
krajowej inflacji w najblizszych miesigcach do 4,0%.

W Polsce kluczowg publikacjq jest wstepny szacunek PKB w 2019. Naszym zdaniem
wzrost gospodarczy wyhamowat do 4,0% z 5,1% w 2018, a w samym 4q19 za silnym
spowolnieniem dynamiki PKB stato budownictwo (inwestycje). Poniedziatkowa
publikacja stopy bezrobocia powinna potwierdzi¢ wstepny szacunek MRPiPS i naszq
prognoze, tj. nieznaczny wzrost bezrobocia w grudniu do 5,2%.

Z uwagi na trwajqcq rewizje koszyka inflacyjnego, GUS nie opublikuje wstepnej inflacji
CPI za styczen (ani za luty).

Przeglgd wydarzen:

EUR: Wstepne odczyty indekséw PMI dla przetwdrstwa przemystowego za styczen
zaskoczyty pozytywnie sugerujqc, ze sektor mégt mingé dotek w trwajgcym od
2018 spowolnieniu. Indeks dla strefy euro wzrost do 47,5 pkt. (vs 46,1 pkt. w grudniu)
i byt najwyzszy od 5 miesiecy; indeks dla Niemiec wzrost do 452 pkt (43,7 pkt.
wgrudniu) i byt najwyzszy od 11 miesiecy. Dane wskazujg na dalsze
wyhamowywanie spadkow nowych zamoéwien (takze eksportowych) oraz wyrazny
wzrost optymizmu przedsiebiorstw, ktorych oceny co do gospodarczych perspektyw
byty najlepsze od 16 miesiecy. Pozytywnq wymowe danych dla przetwérstwa psujq
nieznacznie wyniki dla sektora ustugowego, dla ktérego oceny koniunktury
pogorszyty sie (52,2 pkt z 52,8 pkt. w grudniu dla strefy euro).

USA: PMI w przetworstwie spadt do 51,7 pkt. w styczniu z 52,3 pkt. w grudniu
(wstepny odczyt). Pomimo wzrostu produkcji przyrost nowych zamowien byt
niewielki, a stabo$¢ popytu dotyczyta zarowno krajowych jak i zagranicznych
klientow. Dane wpisujq sie w trwajgce od kilku miesiecy ostabienie amerykanskiego
przemystu zwracajgc uwage na negatywne skutki prowadzonej przez D.Trumpa
polityki handlowej.

POL: Dane o podazy pienigdza pokazaty jej wyrazne spowolnienie na koniec roku
(8,3% r/r wobec 9,4% r/r w listopadzie). Dane o nalezno$ciach i zobowigzaniach
bankéw wskazujq na silny spadek dynamiki depozytéw i kredytéw. Gospodarstwa
domowe poszukujg alternatywnych kierunkéw inwestycji w $rodowisku niskich
i wcigz malejgcych realnych stép procentowych, podczas gdy akcja kredytowa
wygasa z uwagi na faze cyklu koniunkturalnego oraz malejgcq podaz kredytow
(problemy bankow z rentownosciq i rosngce wymogi regulacyjne). Wiecej w Makro
Flashu: W poszukiwaniu (dodatniego) realnego zwrotu z oszczednosci.

SWIAT: Wolumen $wiatowego handlu spadat w listopadzie o 1,4% r/r (wobec
-1,6% r/r w pazdzierniku) wskazujgc na kontynuacje stabej koniunktury na $wiecie.
UE: Ch. Michel, szef Rady Europejskiej, zapowiedziat, ze 20 lutego odbedzie sie
specjalny szczyt UE, ktorego celem bedzie wypracowanie porozumienia w kwestii
unijnego budzetu na lata 2021-27.

Znalezione w sieci:
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Panstwa UE tracq miliardy (nawet 13% wptywow CIT) w zwigzku ze sztucznym
przesuwaniem zyskow pomiedzy krajami i unikaniem opodatkowania, (PIE): Tax
unfairness in the European Union Towards greater solidarity in fighting tax evasion.
Kolejny gtos w rozwazaniach o wptywie kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym
na wzrost gospodarczy (Applied Economic Letters): Foreign-owned banks and foreign
trade in CESEE countries - a growth enhancing duo?

Zmiany klimatu mogg wywotac¢ kryzys systemowy (Bloomberg): ‘Green Swan’ Climate
Event Could Trigger Global Financial Crisis, BIS Warns, oryginalne opracowanie (BIS):
The green swan. Central banking and financial stability in the age of climate change.
Dtugookresowy wptyw polityki pienieznej na wydajnos¢ w gospodarce potwierdzony
empirycznie (NBER): The Long-Run Effects of Monetary Policy.
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http://www.pkobp.pl/media_files/8043c230-a5a0-4289-8d9c-749ea540d3a6.pdf
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/13504851.2019.1616050?needAccess=true
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/13504851.2019.1616050?needAccess=true
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.bis.org/publ/othp31.pdf
https://www.nber.org/papers/w26666.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 43,7 pkt. 44,5 pkt. -- 45,2 pkt. Wikazniki sugerujg, ze spowolnienie gospodarcze
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 46,3 pkt. 46,8 pkt. -- 47,8 pkt. sig koficzy.
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r 83%r/r Dalszy spadek dynamiki kredytow i depozytow.
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. 52,5 pkt. -- 51,7 pkt. Sygnat stabniecia amerykanskiego przemystu.
Poniedziatek, 27 stycznia
Wzrost stopy bezrobocia wynika z czynnikéw
POL: Stopa bezrobocia (gru) 10:00 51% 5,2% 5,2% == sezonowych, trend spadkowy jest
kontynuowany.
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 96,3 pkt 97,0 pkt B B Kolejny indeks moze pokaza¢ nadchodzqce
: ’ ’ ’ ’ ’ odbicie w niemieckiej gospodarce.
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 719 tys, 725 tys, == == U-bleg’roroczr,]eA Gl S Sprey e
nieruchomos$ci.
Wtorek, 28 stycznia
; ; Wuysoka inflacja nie uzasadnia biezqcej (luznej)
HUN: Posiedzenie MNB (sty) 14:00 0,90% 0,90% 0,90% - A . . S
polityki MNB, ale tez nie wptynie na jej zmiane.
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 -2,1% m/m 1,2% m/m -- -- Odczyty mogq pokazat stabosé przemysty, site
USA: Ceny nieruchomosci (lis) 15:00 2,23% r/r 2,45% r/r -- -- konsumpcji i odzywajqce  budownictwo
) ) mieszkaniowe, wpisujgc sie w zaktadany przez
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference 16:00 126,5 pkt 1280 pkt - - nas ksztatt i strukture $ciezki PKB w USA.
Board (sty) B ) . , b
Sroda, 29 stycznia
POL: Wzrost PKB (2019) 10:00 51% r/r 42% r/r 4,0% r/r = HGulEne  REAEiEn W el el
gospodarki w 4q19.
Wyhamowywanie podazy pienigdza i akcji
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru) 10:00 5,6% r/r 5,4% r/r = = kredytowej wskazuje na potrzebe dalszego
luzowania polityki EBC.
Fed nadal bedzie ze spokojem podchodzit do
e : ' 1 SO 41 TR0 A1 TR0 . naptywajgcych danych. Dopiero ewentualne
USA: Posiedzenie Fed (sty) 20:00 1,50-1,75% 1,50-1,75% 1,50-1,75% e P ETIOE EUS 2 L2 Trsfis ATt e
do dziatania.
Czwartek, 30 stycznia
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty) 11:00 101,5 pkt. 101,8 pkt. -- -- Poprawa  wskaznikow koniunktury zwiastuje
odbicie aktywnosci gospodarczej w dalszej czesci
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, rew.) 11:00 -8,1 pkt. = = = roku.
Ostatnie posiedzenie z udziatem ustepujgcego
M.Carneya moze nie przynie$¢ oczekiwanej przez
UK: Posiedzenie BoE (sty) 13:00 075% 0.75% » » rynki zmiany stop. Styczniowy silny wzrost PMI
: ’ ’ ’ moze opo6zni¢ obnizke, za ktérq opowiada sie
rosngca liczba cztonkéw Komitetu. Decyzja
bedzie podjeta na ostrzu noza.

GER: Inflacja CPI (sty, wst) 14:00 1.5% o/r 1.6% o/r B B Z perspektywy polskiej gospodarki najciekawszy
. P ) ’ ’ bedzie tradycyjnie komponent cen zywnosci.
USA: Wzrost PK8 (4q) 1430 21%k/k saar  2,2%k/k saar - B Solidny wzrost w 4q odcigga FOMC od decyzji o

kolejnej obnizce stop.
Pigtek, 31 stycznia
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 1,2% r/r 1,1% r/r = =
Seria danych ze strefy euro, ktore sugerujq
EUR: Inflacja CPI (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r == == ostrozno$¢ i wskazujg na potencjat dla dalszego
luzowania europejskiej polityki pienieznej.
EUR: Inflacja bazowa (sty, wst.) 11:00 1,3% r/r 1,2% r/r = =
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 0,5% m/m 0,3% m/m = = Dane z USA wskazujq na solidne fundamenty
. 5 konsumpcji, ale brak presji inflacyjnej nie
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 0,4% m/m 0,3% m/m == == pozwala zapomnieé, 7e FOMC moze jeszcze
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 1,6% r/r 1,6% r/r - - obnizy¢ stopy procentowe, w szczegolnosci
gdyby pogtebity sie problemy przetwérstwa lub
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 99,1 pkt. 99,0 pkt. - - zaostrzyty relacje handlowe USA z UE.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2020-01-24

Waluty EURPLN 4,2571 0,25% 0,35% -0,04%
USDPLN 3,8613 0,43% 0,99% 1,21%
CHFPLN 3,9775 0,27% 0,69% 1,74%
GBPPLN 5,0492 0,18% 1,51% 1,27%
EURUSD 1,1025 -0,19% -0,63% -1,24%
EURCHF 1,0703 -0,03% -0,33% -1,75%
GBPUSD 1,3068 -0,39% 0,28% -0,17%
USDJPY 109,44 0,06% -0,67% -0,14%
EURCZK 25,16 0,09% 0,00% -1,42%
EURHUF 336,24 -0,13% 0,08% 1,63%

Obligacje PL2Y 1,52 -2 -6 6

PL5Y 1,94 0 -6 15
PLT1OY 2,27 1 -6 17
DE2Y -0,61 -1 -2 3
DESY -0,58 -2 -7 -6
DET10Y -0,33 -2 -12 -7
us2y 1,49 -3 -8 -10
ussy 1,50 -5 -13 -18
us1oy 1,68 -6 -16 -19

Akcje WIG20 21543 0,3% -1,0% 0,1%
S&P500 3295,5 -0,9% -1,0% 1,7%
Nikkei** 233435 -2,0% -2,9% -2,1%
DAX 13576,7 1,4% 0,4% 1,8%
VIX 14,56 12,2% 20,3% 8,4%

Surowce Ropa Brent 61,9 0,0% -4,3% -9,3%

Ztoto 1571,2 0,5% 0,9% 3,9%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Polska w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz

Sfera realna Cztery dni robocze wiecej niz przed rokiem powinny doda¢ min. 0,5pp do
tempa wzrostu PKB (pomimo rozszerzenia zakazu handlu w niedziele).
- realny PKB (%) 4,0 3,7 Konsumenci bedq sitowa¢ sie z rosngcq inflacjg i z obawami o

spowolnienie, ale silny wzrost dochodéw zapobiegnie istotnemu spadkowi
realnych wydatkéw. Popyt inwestycyjny prawdopodobnie skurczy sie -
zaréwno ten publiczny, gdyz naktady na infrastrukture zwigzane z
naptywem $rodkow z UE do Polski minety szczyt w 2019, jak i prywatny,
gdzie efekty nowych projektéw greenfield wygasnqg. Stabszy popyt
krajowy bedzie amortyzowany przez rosngcy wktad eksportu netto do
wzrostu PKB.

Procesy inflacyjne Inflacja CPI prawdopodobnie wuystrzeli w 1920 przekraczajgc 4%. W
dalszej czesci roku inflacja powrdci w okolice 3%. Inflacja bazowa

- inflacja CPI (%) 2,3 3,6 wzro$nie, a znaczny udziat w narastajgcej presji inflacyjnej bedq miaty
czynniki regulacyjne.

Agregaty monetarne Dynamika depozytow bedzie utrzymywata sie w okolicy tempa wzrostu
nominalnego PKB. Z kolei tempo wzrostu kredytéw po raz kolejny okaze

- kredyty / depozyty (%) 51/82 61*/71% sie niisze, z uwagi na negatywnq presje na rentownosé¢ bankow, a takze

faze cyklu koniunkturalnego (stabszy popyt na kredyt i wigksza ostrozno$¢
przy jego udzielaniu ze strony posrednikow finansowych).

Réwnowaga zewnetrzna Pozytywny wptyw na saldo obrotéw biezqcych wcigz majq: strukturalna
poprawa w handlu ustugami (w tym naptyw inwestycji w centra ustug
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,6 0,6 biznesowych), strukturalna ekspansja polskiego eksportu towaréw oraz

spadek importochtonnosci eksportu i catej gospodarki. Negatywnie bedzie

wptywaé wyhamowanie eksportu ustug transportowych ze wzgledu na

potqgczenie gorszej koniunktury na $wiecie i czynnikéw regulacyjnych.
Polityka fiskalna Silna pozycja fiskalna utrzyma sie w 2020, pomimo wydatkéw na nowe
programy spoteczne, ze wzgledu na dochody jednorazowe (optata za

- 1 0, -
deficyt fiskalny (% PKE) 0.9 0.0 przeniesienie aktywoéw otwartego funduszu emerytalnego i przychody ze
sprzedazy czestotliwosci 5G) oraz zysk NBP (ktory najprawdopodobniej
bedzie powtarzalny w kolejnych latach).
Polityka pieniezna Pomimo przekroczenia przez inflacje CPI bariery 3,5% RPP utrzyma swoje
dotychczasowe nastawienie, podkreSlajgc tymczasowy i przejsSciowy
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 charakter szoku inflacyjnego w otoczeniu stabnqcej gospodarki. Wraz ze

spowalniajgcym wzrostem PKB i normalizacjq inflacji w 2h20 bedzie rosto
prawdopodobienstwo obciecia stop.

Zr6dto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski. *prognozy w trakcie rewizji.

Zagranica w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz
USA Amerykanska gospodarka utrzymuje solidne tempo wzrostu, ktérego
- realny PKB (%) 22 17 gtéwnym motorem pozostaje konsumpcja. Silny rynek pracy, a takze
poprawa sentymentu na gietdzie i rynku nieruchomosci po obnizkach stép
. . Fed bedq wspiera¢ nastroje konsumentéw utrzymujgc wysokie tempo
- inflacja CPI (%) 18 21 Wzrost?J qkonslljmpcji. KIuchowe znaczenie dla ggspc{?jorkigi przgsz’rogci
relacji z Chinami bedq miaty listopadowe wybory prezydenckie.
Strefa euro Europejska gospodarka wciqz ro$nie, ale wskazniki nastrojow sugerujq, ze
- realny PKB (%) 1,1 1,1 jej wzrost moze jeszcze spowolni¢ na przetomie roku. Paradoksalnie strefe
euro moze uratowa¢ popyt z zagranicy, ktory moze ,o0dzyc¢” po obnizkach
- inflacja HICP (%) 13 12 stop w USA. Konsumpcja prywatna pozostaje waznym motorem wzrostu,
ale ani ona, ani solidna kondycja rynku pracy nie przektadajq sie na
wyrazny wzrost inflacji. Przy oczekiwaniach inflacyjnych bliskich
historycznego dna wyzwaniem bedzie powrét inflacji do celu.
Chiny Chiny ponownie rosng na kredyt, co nasila pytania co do konsekwencji
- realny PKB (%) 6,1 5,9 ekspansji finansowanej wzrostem dtugu sektora prywatnego. Pomimo
uzgodnienia szczegotow pierwszej (wstepnej) umowy handlowej z USA cta
- inflacja CPI (%) 2.9 03 pozostang na wysokim poziomie, co nie bedzie wspiera¢ wzrostu

chinskiego eksportu (podobnie jak staba kondycja innych niz USA
gospodarek rozwinietych). Wyzwaniem bedzie zatem utrzymanie wzrostu
PKB w okolicach 6%.

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

,Obnizanie ceny pienigdza nie powoduje wytqgcznie pozytywnych skutkéw. W Polsce nie miatoby juz

Wybrane wypowiedzi

przetozenia na aktywnos$¢ w gospodarce, gdyz cena kredytu nie tworzy bariery dla rozwoju inwestycji.(...)
Podwyzka stop procentowych bytaby dobrym $rodkiem zaradczym na rosnqce ryzyko banki na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. (..) Nadal jednak uwazam za mato prawdopodobne zebranie w Radzie
wiekszosci za podwyzkami.” (26.11.2019, PAP)

E. Gatnar

49

o(--) w catym pierwszym kwartale bedziemy mieli inflacje w gornym pasmie odchylen od celu, a byé moze
pasmo to zostanie przekroczone (...) wydaje mi sie, ze inflacja moze sie utrwali¢ powyzej 3%, co wymagatoby
reakcji Rady (..) Dynamika sprzedazy nowych kredytow w 2019 roku w poréwnaniu z poprzednim rokiem,
moim zdaniem, wykazuje bardzo wysoki poziom, ktory dla mnie jako cztonka Rady jest niepokojgcy. (...) Moim
zdaniem, obnizaniem stop procentowych inwestycji juz nie napedzimy, bo to nie dziata nawet w strefie euro.
Mamy w ekonomii pojecie odwrdéconej stopy procentowej. Przy pewnym, bardzo niskim poziomie, nie zacheca
ona do inwestycji, a wrecz nawet zniecheca. Moim zdaniem, w Polsce mamy juz taki poziom stop
procentowych” (13.12.2019, money.pl)

t. Hardt

3,7

,Mamy obecnie duzo czynnikow proinflacyjnych (..), ale jest jedno duze 'ale' i tym 'ale' jest zwalniajgca
gospodarka w Niemczech, niepewno$¢ co do cen energii elektrycznej i pewna niepewno$¢ co do polityki
fiskalnej rzqdu w przysztym roku. To nie jest ten moment, abySmy w tym momencie reagowali zmianami
parametrow polityki pienieznej” (6.11.2019, PAP)

G. Ancyparowicz

2,7

»Nie widze najmniejszych przestanek, by w horyzoncie prognoz NBP - do 2021 r. - dokonywa¢ jakichkolwiek
zmian w parametrach polityki pienieznej ani w gore, ani w dét. Gtéwnaq zaletq tej Rady byto przyjecie postawy
wait-and-see, co okazato sie stuszne (..) Stabilno$¢ to bardzo dobra cecha obecnie prowadzonej polityki
pienieznej, bo wprowadzajqgc jakie$ nieoczekiwane rozwigzania niewiele mogliby$my poprawi¢, za to bardzo
duzo moglibysmy zepsué.” (23.12.2019, PAP)

R. Sura

2,6

,'Nie ma zadnych powodoéw, by mysle¢, ze skala spowolnienia bedzie wieksza niz wynika to z projekcji, w
zwigzku z tym nie ma podstaw, by mysle¢ w najblizszej perspektywie o obnizkach stop. (..) Optymalny
scenariusz to stabilizacja stop na obecnym poziomie, co daje nam przestrzen w dtuzszej perspektywie”
(04.12.2019, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

,Na razie RPP nie ma powodéw do reakcji. PrzewidywaliSmy realizujgcy sie wzrost inflacji i wcigz
przypuszczamy, ze inflacja pod koniec pierwszego kwartatu 2020 r. powinna wréci¢ w granice odchylen od
celu. Dla NBP istotne jest utrzymanie wskaznika inflacji w granicach 2,5 proc. +/- 1 pkt. proc. Dopoki inflacja
trwale nie przekracza granic pasma odchylen, nie widze powodéw, by niepokoi¢ sie tym wskaznikiem i
domagac sie reakcji w postaci zmiany stop procentowych” (20.01.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

»W moim przekonaniu wszystko przemawia za stabilnosciq stép proc., jesli projekcja okaze sie zgodna z
rzeczywistoscig, co zaktadam. Co nie oznacza, ze nie mogq sie w przyszto$ci zdarzy¢ wnioski za obnizeniem lub
podwyzszeniem stop procentowych, na dziesieciu cztonkow Rady zawsze sie tak moze zdarzyé. (..) W moim
przekonaniu - tak jak méwie od pierwszego dnia - jest bardzo prawdopodobne, ze do konca mojej kadenciji
stopy nie ulegng zmianie.” (04.12.2019, PAP)

J. Zyzynski

1,7

JIrzeba pamietaé, ze wskaznik inflacji r/r jest pewnq orientacyjng wielkoscig. Jezeli na skutek chwilowych
procesow inflacja r/r wzrasta powyzej 3 proc., a w | kw. 2020 r. pojdzie jeszcze wyzej, ale co dla RPP kluczowe:
z perspektywq powrotu do celu, to nie jest powdd do zmiany stop procentowych. Powrét rocznej miary inflacji
w okolice celu bedzie trwat okoto pot roku, wiec na poczqtku IV kw. 2020 r. inflacja powinna spas¢ w okolice
2,5 proc. Ale podkreslam, ze nie mozna myli¢ miary zjawiska z samym zjawiskiem” (17.01.2020, PAP)

E. ton

11

,Bardzo wazne znaczenie majq dla mnie wskazniki nastrojow konsumenckich oraz wskaznik PMI w przemysle.
Jesliby okazato sie, ze wskaznik PMI w przemysSle wzréstby powyzej 50 pkt, a nastroje konsumenckie
powrocityby do trendu wzrostowego, to gotéw jestem zrezygnowa¢ ze sktadania wnioskéw o obnizke stép
procentowych” (23.12.2019, PAP)

C. Kochalski

"Prosze pamieta¢, ze efekty dziatan Rady to jest potowa 2021 roku. Z prognoz, ktére analizowali$my wynika, ze
nie ma podstaw do zmiany stop procentowych, poniewaz w 2021 roku mieliby$my takq sytuacje, ze bedziemy
mie¢ bardzo solidny wzrost gospodarczy i jednocze$nie stopy procentowe bliskie celowi inflacyjnemu NBP.”
(PAP 08.01.2020)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglqdy).® brak wypowiedzi nt.
polityki pienieznej od czasu nominacji do Rady.
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

poziom (%)

USA

20197(%)

2020"(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

FOMC deklaruje, ze po trzech obnizkach
wszedt w faze obserwowania gospodarki. W

Stopa fed funds 1,50-1,75 1,50-1,75 1,25-1,50 -25pb (paz. 2019) ! . 10 9Os v
naszej ocenie w 2020 mozliwy jest powro6t
do obnizek, zwtaszcza, gdyby oczekiwana
odwilz w relacjach handlowych z Chinami
nie nastgpita.

Japonia W sukurs polityce pienieznej przyszty

Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  kolejne  dziatania  fiskalne co  moze

dla salda w sty. 2016 ogranicza¢ presje na dalsze luzowanie ze

nadwyzkowego strony Bo).

Strefa euro EBC rozpoczgt kolejny cykl luzowania

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar. 2016)  polityki  pienieznej nie konczqc jeszcze
poprzedniego. Pod przewodnictwem
Ch.Lagarde luzowanie to moze zyskac takze
Lproekologiczny” wymiar.

Wielka Brytania Przygotowania do formalnego  brexitu

Stopa bazowa 0,75 0,75 0,50 +25pb (sie. 2018)  najpozniej 31 stycznia idq petnq parg, ale
niepewno$¢ co do  ksztattu  relacji
WIk.Brytanii i UE pozostaje. To wraz z coraz
silniejszymi sygnatami ostabienia
koniunktury i niskg inflacjg napedza
oczekiwania na obnizki stop.

Szwajcaria W grudniu 2019 SNB obnizyt prognozy

Stopa bazowa -0,75 -0,75 -0,85 -50pb (sty. 2015) wzrostu PKB i inflacji, ale nie zmienit stop.
Dodatkowo od 1 listopada 2019 ujemne
oprocentowanie objeto $rodki
przekraczajgce  25-krotno$¢ (a nie 20-
krotno$¢) minimalnej rezerwy.

Szwecja Riksbank wycofat sie z polityki ujemnych

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 +25pb (gru. 2019)  stop procentowych internalizujgc koncepcije
reversal interest rate.

Norwegia W naszej ocenie podwyzka stop we

Stopa bazowa 1,50 1,50 1,50 +25pb (wrz. 2019)  wrzesniu 2019 zwienczyta cykl zaciesniania
polityki pieniezne;j.

Czechy Cykl zacieSniania polityki pienieznej w

Stopa refinansowa 2,00 2,00 2,00 +25pb (maj 2019)  Czechach dobiegt w naszej ocenie konca, ze
wzgledu na obawy o  aktywnos¢
gospodarczqg oraz luzowanie  polityki
pienieznej przez EBC. W samym CNB
jastrzebia frakcja nie ztozyta jeszcze broni.

Wegry MNB  postanowit  uruchomi¢  kolejne

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016) niestandardowe narzedzia (skup papierow

korporacyjnych), co zwieksza stopien
akomodacji  (mimo  podwyzki  stopy
depozytowej). Dokonane zmiany majg
ukierunkowywa¢ stymulacje monetarng
bardziej na sektor przedsiebiorstw.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 225216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 225218739
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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