Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

W 0

Bank Polski

12 sierpnia 2019

Strachy nie na lachy?

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Rynki coraz bardziej obawiajg sie recesji, a zaplanowane na ten tydzien dane
(gtownie w Europie) ujawnig, jak blisko niej jestesmy. Pigtkowe dane z Wlk. Brytanii
pokazaty, ze nawet bez brexitu w 2q19 brytyjski PKB zaczqt spada¢. W Srode o wtos
od recesji moze by¢ gospodarka Niemiec (wg konsensusu nieoczyszczone o efekty
kalendarzowe dane za 2q19 pokazq spadek PKB w ujeciu r/r). Rewizja wstepnego
szacunku PKB dla catej strefy euro obnazy najpewniej stabos$¢ inwestycji i eksportu
wskazujgc na konsumpcje jako kluczowy komponent podtrzymujgcy wzrost gosp.

W USA szanse weryfikacji pesymistycznych rynkowych oczekiwan dadzq pierwsze
miesieczne odczyty danych ze sfery realnej za 3q19 i regionalne indeksy
koniunktury za sierpien (czw.). Wyniki sprzedazy powinny potwierdzi¢, ze optymizm
gospodarstw domowych (w pt. wstepny odczyt indeksu U.Michigan) wcigz stymuluje
konsumpcje. Mniej optymistyczng wymowe mogq mie¢ dane o produkcji
przemystowej - wskazniki koniunktury sugerujq coraz wiekszq presje ze strony
stabszego popytu zagranicznego i ograniczen handlowych.

Z minorowymi nastrojami na $wiecie wyraznie kontrastowaé¢ bedq wcigz bardzo
dobre dane z Polski. Wedtug nas szybki szacunek PKB ($r.) wskaze na jedynie
nieznaczne wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego do 4,4%r/r z 4,7%r/r
w 1q19. Na informacje o strukturze wzrostu poczekamy do konca miesigca. Roboczo
zaktadamy, ze za wolniejszq dynamikq PKB stato spowolnienie inwestycji cze$ciowo
kontrowane przez wzmocnienie popytu konsumpcyjnego. Ceng szybkiego wzrostu
gosp. jest inflacja. Finalne dane o inflacji CPI w lipcu (wt.) potwierdzq wstepny odczyt
(wzrost do 2,9% r/r z 2,6% r/r w czerwcu), przy nietypowym dla tego okresu wzroécie
cen zywnosci, ale takze przy dalszym narastaniu inflacji bazowej (oczekujemy 2,1%-
2,2% r/r). Jutrzejsze dane o rachunku obrotow biezqcych za czerwiec mogg
pozostawaé pod wptywem obnizonej aktywnosci gospodarczej w tym miesigcu, co
zaowocuje gwattownym (i przejsciowym) wyhamowaniem dynamiki eksportu
i importu, ale nie zburzy rownowagi (saldo catego rachunku pozostanie dodatnie).

Przeglgd wydarzen:

Ptace w gospodarce narodowej
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POL: W 2q19 przecietne wynagrodzenie w catej gospodarce wyniosto 4839,24 PLN
ibyto o 7,0% wyzsze niz rok wczesniej. Dla poréwnania w tym samym okresie
przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 6,9% r/r (do 5142,59 PLN).
Dane potwierdzajq, ze presja ptacowa w gospodarce nie narasta. Po silnym wzroscie
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ptac w 4q18 (7,7% r/r), dynamika ptac wyhamowata i utrzymuje sie w okolicach
7,0% r/r. Miary rownowagi na rynku pracy (m.in. stopa wakatow) sugerujq, ze
w kolejnych kwartatach tempo wzrostu wynagrodzen nie powinno przyspieszac.

e POL: Prezes NBP A.Glapinski napisat, ze chociaz inflacja bazowa moze wzrasta¢
w kolejnych kwartatach, to w 2021 zacznie sie obniza¢, co oznacza brak potrzeby
dostosowywania parametrow krajowej polityki pienieznej. Jednoczesnie jednak
Prezes NBP zaznaczyt, ze NBP mogtby zaczq¢ mysle¢ o luzowaniu polityki pienieznej
w przypadku silnego ostabienia krajowej koniunktury. W obliczu narastajgcych ryzyk
zewnetrznych prawdopodobienstwo takiego negatywnego scenariusza jest obecnie
W jego ocenie wyzsze niz szanse pozytywnych niespodzianek. A.Glapinski podkreslit,
ze dobra kondycja krajowej gospodarki wynika m.in. z elastycznosci polskich firm oraz
polityki fiskalnej, ktéra pozwala tagodzi¢ konsekwencje niekorzystnej koniunktury
Swiatowej oraz wolniejszego naptywu Srodkow z UE.

e USA: D.Trump powiedziat w pigtek, ze nie jest gotow, aby zawrze¢ umowe handlowq
z Chinami, wskazujgc ze kolejna runda negocjacji moze nie odbyc sie (jak wczesniej
planowano) na poczqgtku wrzesnia.

e IT: Zgodnie z zapowiedziami z czwartku, wspo6trzqdzqgca we Wtoszech Liga ztozyta w
Senacie wniosek o wotum nieufnosci dla premiera G.Contego. Wg doniesien
medialnych premier odmoéwit M.Salviniemu podania sie do dymisji (skrocitoby to
droge do przedterminowych wyboréw). Poniewaz wtoski parlament rozpoczat wtasnie
przerwe wakacyjng, nie wiadomo, kiedy wniosek Ligi zostanie rozpatrzony.

e UK: PKB w WIk. Brytanii w 2q19 odnotowat pierwszy spadek od 2012 (-0,2% k/k).
W ujeciu rocznym tempo wzrostu gospodarczego wyhamowato do 1,2% r/rz 1,8% r/r ~ PKB w WIk. Brytanii

przed kwartatem i byto stabsze od oczekiwan (1,4% r/r). Jedynym sektorem brytyjskiej 20 Tk e [ 120
gospodarki, ktory w 2q19 utrzymat (marginalny) wzrost byty ustugi. Spadki 151 o
w sektorze produkcyjnym napedzato przede wszystkim przetworstwo. Odczyt plasuje 104

sie ponizej ostatnich oczekiwan Banku Anglii (zaktadat stagnacje a nie spadek PKB) 03 %\ M/\/\m 100
i zwieksza prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych. Warto jednak zaznaczyc, z: A T

ze brytyjski urzqd statystyczny podkresla silng zmienno$¢ danych z brytyjskiej
gospodarki na przestrzeni ostatnich dwoch kwartatow, za ktorg stoi brexit. W 1q19 15 ]
wyniki gospodarki byty w wielu obszarach napedzane przygotowaniami do 20 1 — e () —esip) [ 7°
planowanego na koniec marca brexitu. W 2q19 redukcja zgromadzonych wcze$niej 25 ] L 60
zapasow stata sie jednq z przyczyn silnego ograniczenia dynamiki PKB. Dodatkowo mar0T mar09 mar 1l marl3 morls morif mors
wg urzedu cze$¢ sektora motoryzacyjnego przesuneta coroczne przerwy produkcyjne  Zrédio:Macrobond, PKO Bank Polski.
na kwiecien (takze w ramach wcze$niejszych przygotowan do brexitu), co zmienito
sezonowy rozktad produkcji niekoniecznie Swiadczgc o jej aktualnych trendach. Na
analogiczne czynniki powotat sie w pigtek brytyjski Minister Finansow, ktory
przekonywat, ze fundamenty gospodarki WIk Brytanii wcigz sq silne. Nie do konca
przekonato to inwestoréw - dane zaowocowaty kolejng falg przeceny brytyjskiej
waluty, ktéra wobec USD jest najstabsza od pierwszej potowy lat 80-tych. Premier
BJohnson wezwat w pigtek urzednikow stuzby cywilnej, aby potraktowali
przygotowania do wuyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy za ,gtéwny priorytet”.
Zdecydowano takze o odwotaniu urlopow wszystkich najblizszych wspotpracownikow.
e USA: Inflacja PPI w lipcu zgodnie z oczekiwaniami utrzymata sie na poziomie 1,7% r/r.
Bazowy wskaznik cen producentow (bez cen energii i zywnosci) spadt do 2,1% r/r
z2,4% r/r i byt najnizszy od lipca 2017. Wyrazne hamowanie bazowej inflacji PPI
odzwierciedla m.in. stabszy popyt w przetworstwie i sygnalizuje ograniczong
przestrzen do napedzanego czynnikami lokalnymi wzrostu inflacji CPI.

-10 A r 80

Znalezione w sieci:

e Banki centralne kupujg ztoto (FT): Central banks make record $15.7bn gold purchases

e Kto najbardzie traci na bezumownym brexicie? (FT): No-deal Brexit: how prepared are
the EU and UK?

o Gdzie szuka¢ oznak recesji w USA? (NYTimes): A Recession Is Coming (Eventually).
Here’'s Where You'll See It First.

e W nawiqzaniu do artykutu o polskim eksporcie (ponizej) zapowiedz, ze udziat produkgji
,nowej” motoryzacji bedzie rost (Puls Biznesu): Toyota podwoi produkcje w Polsce.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Konsensus Komentarz

Poprzednio

Pigtek, 9 sierpnia

CHN: Inflacja CPI (lip) 3:30 2,7% t/r 2,7% t/r - 2,8%r/r  Niskie ceny surowcow i ostabienie popytu
wewnetrznego hamujg inflacje, a wrecz
stymulujq obawy przed deflacjq dajgc wtadzom

CHN: Inflacja PPI (lip) 3:30 0,0% r/r -0,1% r/r - -0,3% r/r  monetarnym kolejny argument za luzowaniem
polityki pienieznej.

) 90 .

UK: Wzrost PKB (2q) 1030 1,8% r/r 1,4% r/r - 1201/ SInY spadek PKB (0,2% k/k) wskazvje na
wzrost zagrozenia recesjq.

Bazowa inflacja PPI byta w lipcu najnizsza od

USA: Inflacja PPI (lip) 14:30 1,7% r/r 1,7% r/r -- 1,7% r/r  2h17. Przestrzen do wzrostow cen ogranicza
stabnqcy popyt.

Poniedziatek, 12 sierpnia
Wysokie ceny zywnos$ci mogq opéznia¢ powroét

CZ: Inflacja CP! (lip) 9:00 27% t/r 27%/r . . inflacji do celu. CNB oczekuje jednak, ze w $lad

i ’ ? ? za  stabszym  wzrostem  gospodarczym
w przysztym roku inflacja powréci do 2%.

Wtorek, 13 sierpnia
Niemiecki Destatis przyznat, ze za wzrostem

GER: Inflacja CPI (lip, rew.) 8:00 1,6% r/r 1,7% r/r = = AR i G Sl At

. R ! ’ ’ sposobu liczenia cen wyjazdow
zorganizowanych.
) . . . . . . . Silny spadek indeksu Sentix sugeruje, ze ZEW

GER: Indeks instytutu ZEW (sie) 11:00 24,5 pkt. 26 pkt. takze pozostat w trendzie spadkowym.

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (cze) 14:00 1006 min EUR 243 min EUR 100 min EUR = Oczekujemy, ze juz 4 miesigc z rzedu na

18.463 mld rachunku obrotéw biezqcych utrzymata sie

POL: Eksport (cze) 14:00 19,703 mld EUR 18,650 mld EUR "EUR -- nadwyzka. Dzieki temu saldo obrotow

18.474 mid biezgcych pozostaje zbilansowane w relacji

POL: Import (cze) 14:00 19,607 mld EUR 18,800 mld EUR ! EUR == do PKB (w ujeciu 12-miesigcznym).

USA: Inflacja CPI (iip) 14:30 1,6% r/r 1,7% t/r - - W czerweu nizsze ceny zywnosci i paliw
zneutralizowaty wzrosty cen w kategoriach
bazowych  (03% m/m). W  obliczu

USA: Inflacja bazowa (lip) 14:30 2,1% r/r 2,1% r/r = = narastajgcych  napig¢ handlowych nawet
dalszy wzrost inflacji bazowej nie powstrzyma
raczej Fed przed kolejng obnizkg stop.

Sroda, 14 sierpnia
Niemiecka gospodarka balansuje na krawedzi

GER: Warost PKB (2q) 8:00 0.7% r/r 0.2% t/r - - recesji. Nieoczyszczone o efekty kalendarzowe

) ! ’ ’ dane najpewniej pokazq pierwszqg od 1q13
ujemnq dynamike r/r.
Spowolnienie inwestycji i wzmocnienie

POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 47% r/r 45%r/r 4,4% r/r -- konsumpgji prywatnej zaowocujq
nieznacznym wyhamowaniem dynamiki PKB.

POL: Inflacja CPI (lip, rew.) 10:00 2,6% r/r 2,9% r/r 2,9% r/r = fj‘j’v"r‘:ggd“'es""dz'“"kq iy st sy

. . ] Silna fala ostabienia funta sugeruje, ze wyrazne
- . 0 0 0/ 0 - -

UK: Inflacja CPI / infl. bazowa (lip) 10:30 2% r/r/1,8%r/r  19%r/r / 1,8% r/r odbicie inflacji jest tylko kwestiq czasu.
Produkcja w Niemczech silnie spadta, co

EUR: Produkcja przemystowa (cze) 11:00 -0,5% r/r -1,2% r/r == == wskazuje na ryzyko in minus dla i tak niskiego
konsensusu.

EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 1,1% o/r 1,1% o/r - - Orugi ~ szacunek  pokaze juz dane ~dla
poszczegolnych panstw i strukture wzrostu.

Czwartek, 15 sierpnia
0Od 3q18 Norges Bank juz 3 razy podniost
stopy procentowe. W czerwcu zasygnalizowat,

NO: Posiedzenie Norges Banku (sie) 10:00 1,25% 1,25% - - 7e we wrzes$niu moze podnie$¢ stopy po raz
kolejny. W obliczu globalnego luzowania -
moze zmienic¢ zdanie.

USA: Sprzedaz detaliczna (lip) 1430 04% m/m 0,2% m/m - - Dpiymisgenn - [enstmens - S
gospodarke.

USA: Produkcja przemystowa (lip) 15:15 0% m/m 0,3% m/m = = Wskazniki koniunktury sugerujg, ze  nad
przemystem zbierajq sie¢ ciemne chmury.

Pigtek, 16 sierpnia

POL: Inflacja bazowa (lip) 14:00 1,9% r/r 2,1%r/r 2,1%r/r -- Ceny ustug napedzajq inflacje bazowq.

Rynek nieruchomosci kurczy sie od 6

USA: Rozpoczete budowy domow (lip) 14:30 1,253 min 1,26 min -- -- kwartatow zaréwno ze wzgledu na czynniki
popytowe, jak i podazowe.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, wst) 16:00 98,4 pkt. 97,1 pkt. = = s IEEe (12 ESEltE s e

przektadaty sie na spadki indeksu.

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

Warto$¢

2019-08-11
Waluty EURPLN 4,3237 -0,04% 0,38% 1,26%
USDPLN 3,8599 -0,05% -0,51% 1,73%
CHFPLN 3,9634 0,32% 0,44% 2,91%
GBPPLN 4,6848 0,00% -0,36% -1,69%
EURUSD 1,1202 0,01% 0,90% -0,45%
EURCHF 1,0909 -0,36% -0,05% -1,60%
GBPUSD 1,2079 -0,45% -0,33% -3,84%
USDJPY 105,66 -0,53% -0,85% -2,18%
EURCZK 25,83 0,09% 0,18% 0,94%
EURHUF 324,70 0,08% -0,75% -0,32%
Obligacje PL2Y 1,56 1 2 -1
PL5Y 1,77 -4 -6 -17
PLT1OY 1,95 -6 -14 -37
DE2Y -0,87 -2 -8 -15
DESY -0,86 -2 -9 -24
DET10Y -0,58 -2 -9 -34
us2y 1,63 1 -9 -21
ussy 1,56 3 -11 -30
us1oy 1,73 2 -12 -37
Akcje WIG20 21276 -1,4% -4,0% -8,1%
S&P500 2918,7 -0,7% -0,5% -3,2%
Nikkei** 20684,8 0,0% -0,2% -4,6%
DAX 11693,8 -1,3% -1,5% -5,1%
VIX 17,97 6,3% 2,0% 45,0%
Surowce Ropa Brent 57,5 0,0% -1,3% -13,9%
Ztoto 1502,5 0,4% 3,9% 6,7%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamknigcie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych

4,40 4,00 3,60 % 10v sy 2y
299 340
4,35 ’ 3,20
! i/ 7 380 3,00
430 1 1/ 2,80
Rl / 370 2,60
4,25 3,60 2:40
' ' 2,20
3,50 2,00
420 1,80
h'* | —— EURPLN (1) 340 160
4,15 J‘ J v 1740

’ V 330
USDPLN (P) 1,20
410 320 1,00
sty-18 kwi-18 lip-18 paz-18 sty-19 kwi-19 lip-19 sty-18  kwi-18 lip-18  paz-18 sty-19 kwi-19  lip-19
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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.
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Polska w makro-pigutce

2018 2019 Komentarz

Sfera realna Zaskakujgco mocne ozywienie inwestycji firm na poczqtku tego roku,
nadchodzqcy szczyt absorpcji $rodkéw UE oraz rozpoczynajgca sie
- realny PKB (%) 5,1 46 stymulacja konsumpcji przez pakiet fiskalny oznaczajg, ze chociaz w 2q19

mozliwe jest lekkie spowolnienie gospodarki, to w dalszej czedci roku
przyspieszenie wzrostu popytu krajowego podbije dynamike PKB do
poziomow podobnych jak w 1q19.

Procesy inflacyjne Czynniki jednorazowe (ASF, susza) to gtowne czynniki stojgce za
przekroczeniem przez inflacje poziomu 2,5% r/r. Inflacja nie powiedziata
- inflacja CPI (%) 1,6 23 jeszcze ostatniego stowa. Biorqc pod uwage site procesow inflacyjnych

oraz oczekiwane zmiany cen kontrolowanych, na poczgtku 2020 inflacja
moze przekroczy¢ gorne ograniczenie celu NBP.

Agregaty monetarne Podaz kredytow jest w coraz mniejszym stopniu ograniczana przez
potrzeby kapitatowe, ale oczekiwania nieco stabszej koniunktury mogq
- podaz pieniqdza M3 (%) 9,2 8,0 ogranicza¢ wzrost popytu na kredyt. Z drugiej strony moze si¢ ona
przetozy¢ na bardziej konserwatywnq ocene ryzyka przez banki.
Réwnowaga zewnetrzna Pozytywny wptyw na saldo obrotow biezqcych bedq mie¢ strukturalna
poprawa w handlu ustugami (w tym naptyw inwestycji w centra ustug
- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,6 -0,6 biznesowych), strukturalna ekspansja polskiego eksportu towaréw oraz

spadek importochtonno$ci eksportu i catej gospodarki. Negatywny bedzie
wphyw nadal solidnego wzrostu popytu krajowego (szczegdlnie inwestycji)
oraz wzrost cen surowcow (odbicie dynamiki importu).
Polityka fiskalna Umiarkowany wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w 2019 jako
- deficyt fiskalny (% PKB) 04 11 wypadkowa: 1)  utrzymania  wzrostu  inwestycji  publicznych,
' ' 2) wzrostu wydatkow zwigzanych z obnizeniem wieku emerytalnego,
3) stymulacji fiskalnej wspierajgcej konsumpcje oraz 4) ostabienia
poprawy $ciggalnosci podatkéw. Stymulacja fiskalna w 2019 moze byc
sfinansowana bez zmiany budzetu.

Polityka pieniezna RPP nie podwyzszy stop proc. NBP co najmniej do konca 2020 ze wzgledu
na: 1) oczekiwane spowolnienie wzrostu PKB 2) brak ryzyka trwatego
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 przekroczenia przez inflacje dopuszczalnych odchylen od celu w

horyzoncie projekcji NBP, 3) brak istotnego narastania nieréwnowag
makroekon. (np. niewielki wzrost deficytu obrotow  biezgcych,
umiarkowany wzrost cen mieszkan i dynamika kredytow ogotem) oraz 4)
luzowanie polityki pienieznej przez Fed i EBC. Ryzyko dla prognozy jest
asymetrycznie przechylone w strone zacie$nienia polityki pienieznej.

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

Zagranica w makro-pigutce

2018 2019 Komentarz

USA Opoznione efekty dotychczasowych podwyzek stép Fed, stopniowe
- realny PKB (%) 29 23 wygasanie stymulacji fiskalnej, wzrost zmienno$ci cen aktywow
’ ' (ostabienie pozytywnego wczesniej efektu majgtkowego) oraz eskalacja
. . wojen  handlowych doprowadzq do obnizenia dynamiki PKB.

- inflacja CPI (%) 24 1.8 Perewidujemg, ze gk’roni to Eed do dglszgch obnizek stop prc?centowgch.
Strefa euro Negatywny  wptyw  wojen  handlowych,  trudnoSci  przemystu
- realny PKB (%) 19 1,1 motoryzacyjnego (nowe normy emisji) oraz niepewno$¢ zwigzana
z brexitem i sytuacjg Wtoch obnizq wzrost gospodarczy w strefie euro
- inflacja HICP (%) 1.8 1.4 ponizej potencjalnego tempa. Wraz z ostabieniem presji inflacyjnej

przybliza to kolejny cykl luzowania polityki pienieznej EBC.

Chiny W obliczu negatywnego wptywu amerykanskiej polityki handlowej oraz
- realny PKB (%) 6,6 6,2 ostabienia wzrostu PKB pod ciezarem strukturalnych problemoéw, wtadze
pobudzajq gospodarke poprzez poluzowanie monetarne (m.in. obnizki
- inflacja CPI (%) 21 24 stopy rezerw obowigzkowych) oraz stymulacje fiskalng (obnizki podatkow)

Bazowy scenariusz to kontynuacja ,miekkiego lgdowania”, ale ingerencja
w dziatanie rynku finansowego i w akcje kredytowg moze zwiekszac
ryzyko scenariusza kryzysowego w dtuzszym terminie.

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

,Obecnie nie spodziewam sie zmiany stép procentowych, jednak wnioski o ich podwyzke prawdopodobnie

Wybrane wypowiedzi

pojawiq sie w ostatnich miesigcach tego roku, jesli ceny bedq rosty zgodnie z lipcowq projekcjq (...)Niestety
sktonnos$¢ obecnej Rady do reakcji nie jest duza, cho¢ rosngca cze$¢ RPP wyraza swoj dyskomfort w zwigzku z
perspektywami wzrostu cen. Moim zdaniem istnieje duze prawdopodobienstwo, ze obecna RPP nie zmieni
poziomu stop procentowych do konca kadencji” (18.07.2019, PAP)

E. Gatnar

47

,Mozna przypuszcza¢, ze ro$nie takze inflacja bazowa i niebawem przekroczy 2 proc. Gtéwnie za sprawq cen
ustug, ktorych wzrost moze osiggng¢ poziom 3,5 proc. Tutaj czynnikiem wspierajgcym jest wzrost dochodéw
Polakéw wynikajqgcy ze wzrostu ptac oraz transferéw socjalnych. Jezeli ten trend wzrostu CPI oraz inflacji
bazowej sie utrzyma, bedzie to wymagato namystu i byé¢ moze takze reakcji RPP na jednym z jesiennych
posiedzen.” (31.07.2019, PAP)

t. Hardt

3,7

,Nie ulega jednak watpliwosci, ze ro$nie prawdopodobienistwo uksztattowania sie $ciezki inflacji nieco powyzej
tej z lipcowej projekcji NBP. Podtrzymuje wczesniejszq opinie, ze konieczno$¢ podwyzki stop moze wystgpic
pod koniec tego roku.” (31.07.2019, PAP)

). Osiatynski

29

,Mamy do czynienia z wydtuzaniem terminéw dostaw, zwtaszcza w sektorze budownictwa, a takze w sektorze
inwestycyjnym ogolnie. Mamy rosnqgce ceny ustug. Trudno jest oceni¢, czy te tendencje nie sq zbyt silne, ale na
pewno sq dostatecznie wyrazne. (..) Olimpijski spokdj, ktory cechuje cze$¢ cztonkow RPP - ja go wczesniej nie
podzielatem i teraz tym bardziej go nie podzielam. Wydaje mi sie, ze musimy sie liczy¢ z tym, ze $ciezka wzrostu
cen pod koniec roku bedzie przebiegata powyzej dotychczasowych trajektorii, ktére sq zawarte w prognozach
NBP. (...) Wielokrotnie publicznie mowitem, ze okres bardzo stabilnej polityki pienigznej, ktorq NBP prowadzi
od wielu lat, moze dobiega¢ konca” (31.07.2019, PAP)

G. Ancyparowicz

29

»Jezeli sytuacja bedzie w miare stabilna to RPP nadal bedzie kontynuowa¢ polityke ‘wait-and-see’, nie ma
zadnych powodéw do zmiany tej polityki. Widze mniej wiecej 95 proc. prawdopodobierstwo, ze uda sie, jezeli
nie bedzie nadzwyczajnych okolicznosci, utrzymaé stopy procentowe do konca kadencji obecnej RPP”
(24.05.2019, PAP)

R. Sura

2,6

LInflacja jest nieco wyzsza, niz przewiduje projekcja lipcowa. To jeszcze nie oznacza, zeby nastgpita jaka$
radykalna zmiana naszego nastawienia. (..) Mato tego, spodziewamy sie, Ze na poczqtku przysztego roku
inflacjo moze nawet przekroczy¢ 3 procent, ale bedzie wcigz w ramach celu inflacyjnego (..) i co jest
najistotniejsze, to wybicie inflacji nie bedzie miato charakteru trwatego w kolejnych kwartatach przysztego
roku” (31.07.2019, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

"Niektorzy z nas przewidywali, ze w ciggu tego roku inflacja, ze wzgledu na rézne czynniki, w tym wzrost cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych, ale takze nasilenie sie zgdan ptacowych w Polsce, moze (wzrosng¢) w
poblize gérnej granicy dopuszczalnych odchylefi od celu inflacyjnego, wiec nie jest to sytuacja, w ktérej
czutbym szczegolny niepokdj” (30.04.2019, PAP)

A. Glapinski

1,9

»W 2020 r. spodziewamy sie wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, stqd pewien dalszy, stopniowy
wzrost prognozowanej inflacji bazowej w najblizszych kwartatach. Jednak w 2021 r. zacznie sie ona juz obniza¢,
podobnie jak i luka popytowa. Gdyby ten scenariusz bazowy miat sie zrealizowaé, nie bedzie potrzeby
dostosowywania parametréw polityki pienieznej, gdyz inflacja pozostanie zgodna z celem NBP (..)
Pamietajmy jednak o ryzyku wynikajgcym z niedobrych perspektyw gospodarczych w strefie euro. Gdyby
negatywny scenariusz si¢ zrealizowat i koniunktura w Polsce silnie by si¢ ostabita, to nie jest wykluczone,
ze bedziemy mysle¢ raczej o luzowaniu polityki pienieznej NBP, a nie jej zaostrzaniu” (09.08.2019, PAP)

E. ton

1,2

»(-) dostrzegam dwa kluczowe niejako podstawowe scenariusze, jakie widze dla polskiej polityki pieniezne;j. (...)
Pierwszy scenariusz polega na tym, ze w momencie zagrozenia deflacjq, zwtaszcza w skali miedzynarodowej
Narodowy Bank Polski najpierw obnizytby stopy procentowe, a dopiero pézniej zaczqtby stosowac¢ instrumenty
niestandardowe. (..) Istotq owego drugiego scenariusza mogtoby by¢ zastosowanie instrumentow
niestandardowych juz w momencie zastosowania instrumentéw standardowych. Nie wnikajac w szczegoty
bytoby to ogtoszenie decyzji o obnizce stop procentowych i jednocze$nie w tym samym dniu ogtoszenie decyzji
o podjeciu dziatan niestandardowych.” (09.07.2019, PAP)

J. Zyzynski

11

,Gdyby przyczyng inflacji byto nadmierne rozkrecenie ekspansji pienigdza kredytowego, czyli nadmierna
kreacja pienigdza bezgotdwkowego, niepopartego oszczedno$ciami, to wowczas nalezatoby zastanowi¢ sie nad
ograniczeniem tego typu zjawiska. Nie obawiam sie jednak, by taka sytuacja zaistniata w Polsce. Depozyty
rosnq szybciej niz kredyty, wiec nie ma obaw, ze nadmierna ekspansja kredytu, zaréwno jego dynamika, jak i
warto$¢ w ujeciu nominalnym, moze sktoni¢ RPP do reakcji (...) Najbardziej prawdopodobna jest wiec, w
perspektywie ostatniej projekcji, stabilizacja stép procentowych lub ich ewentualna obnizka. Wykluczam
mozliwos¢ podwyzki stop procentowych” (08.08.2019, PAP)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikéw ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglady).
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Polityka pieniezna za granicq
Biezqcy

poziom (%)
USA

2018 (%)

Prognoza
20197(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

FOMC deklaruje, ze ciecie stop w lipcu nie

Stopa fed funds 200225 225250  1,50-1,75 -25pb (lip 2019) ~ jest ~poczqtkiem ~diuzszego  cyklu, a
,Srédcyklicznym” dostosowaniem. Wg nas
to ,dostosowanie” bedzie miato wymiar
okoto 100pb obnizek w perspektywie Th20.

Japonia Szanse na odejScie od ultra-tagodnej

Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  polityki pienigznej malejq. Bank w styczniu

dla salda w styczniu 2016 2019 po raz czwarty z rzedu obnizyt

nadwyzkowego oczekiwanq $ciezke inflacji.

Strefa euro EBC uchylit drzwi do luzowania polityki

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016)  pienigznej, obnizka stopy depozytowej staje
sie coraz bardziej prawdopodobna.

Wielka Brytania Nieznany wciqz ksztatt brexitu (fagodny /

Stopa bazowa 0,75 0,75 0,75 +25pb (sie 2018) nieuporzqdkowany) jest obecnie kluczowym
czynnikiem determinujgcym  perspektywy
brytyjskiej gospodarki i polityki pienieznej.
tagodny brexit mogtby otworzy¢ BoE drzwi
do podwyzek stop pod koniec 2019.

Szwajcaria Wedtug projekcji SNB inflacja nie wraca do

Stopa bazowa -0,75 -1,25 / -0,25 -0,75 -50pb (sty 2015)  celu w horyzoncie prognozy. Podwyzki stop

(LIBOR 3M SNB wyraznie przed EBC sg naszym
CHF) zdaniem mato prawdopodobne.

Szwecja Sciezka inflagji, ktora ksztattuje sie ponizej

Stopa refinansowa -0,25 -0,25 -0,25 +25pb (gru 2018)  oczekiwan Riksbanku, sprawia, ze nie musi
sie on spieszy¢ z dalszym podnoszeniem
stép procentowych.

Norwegia Bank zapowiada kolejng podwyzke stop

Stopa bazowa 1,00 0,75 1,25 +25pb (cze 2019) procentowych we wrze$niu i na tym moze
zakonczy¢  cykl  zacie$niania  polityki
pienieznej.

Czechy Cykl zacie$niania polityki pienieznej w

Stopa refinansowa 2,00 1,75 2,00 +25pb (maj 2019)  Czechach dobiegt w naszej ocenie konca, ze
wzgledu na  obawy o  aktywnosc
gospodarczq oraz zapowiedzi luzowania
polityki pienieznej przez EBC.

Wegry MNB  postanowit  uruchomi¢  kolejne

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  niestandardowe narzedzia (skup papieréw
korporacyjnych), co zwieksza stopien
akomodacji  (mimo  podwyzki  stopy
depozytowej). Dokonane zmiany majq

ukierunkowywa¢  stymulacje monetarng
bardziej na sektor przedsiebiorstw.

Zrédto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.
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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 wynikow 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 byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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