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Gotebia nuta z Fed

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Nastroje gospodarstw domowych w USA
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W minionym tygodniu punktem zwrotnym w rynkowych nastrojach byto
posiedzenie FOMC - gietdowe spadki, ktore po nim nastqpity, kontynuowane byty do
konca tygodnia. ,Namieszal” takze Bank Anglii, ktéry zaskakujgco wprost
zapowiedziat mozliwo$¢ wprowadzenia ujemnych stop. W tym tygodniu bankierzy
obydwu bankéw bedq mieli szanse na sprecyzowanie swoich stanowisk. Czeka nas
seria wypowiedzi przedstawicieli Fed (Powell w pon., wt,, $r i czw., Brainard w pon.,
Evans we wt,, ér. i czw., Williams we wt., czw. i pt., Kaplan we wt. oraz Mester i Quarles
w $r.), a we wt. i czw. publicznie gtos zabierze prezes BoE, A.Bailey.

Poza FOMC i BoE uwage skras¢ tez mogq inne banki centralne, bo przed nami
tydzien obfitujgcy w decyzyjne posiedzenia. Ozywienie gospodarek w Skandynawii
oznacza, ze tamtejsze banki centralne porzucity juz raczej che¢ dalszego luzowania
polityki pienieznej, aczkolwiek w przypadku Riksbanku (wt.) nie mozna tego wykluczyc¢
na 100%. W Norwegii odbicie cen ropy moze nawet przybliza¢ Norges Bank (czw.) do
rozmyslan o podwyzce stop (ale to piesn dos¢ odlegtej przysztosci). Wysoka inflacja
nie wspiera luzowania polityki pienieznej przez Bank Wegier (wt.), ale wcze$niejsze
decyzje pokazaty, ze przy podejmowaniu decyzji bedzie sie on kierowat w wiekszym
stopniu oceng kondycji (odbudowujqcej sie) gospodarki. Z kolei Bank Czech ($r.)
pozostanie w trybie us$pienia, czekajgc na dalsze ruchy ze strony EBC. W czwartek
SNB réwniez nie zmieni stop, a dyskusje mogq ozywi¢ pytania o fuzje Credit Suisse
i UBS, dwoch najwiekszych bankéw w sektorze, ktérego wielkos$¢ przekracza 500%
szwajcarskiego PKB. Najwiecej uwagi przyciggnie posiedzenie Banku Turcji (czw.),
ktéry znajduje sie pomiedzy mtotem pogorszenia koniunktury i kowadtem ostabienia
liry, ktérej nie pomaga mniejszy naptyw zagranicznych walut z uwagi na stabe obroty
branzy turystycznej.

Istotny wptyw na nastroje mogg mie¢ indeksy koniunktury za wrzesien.
Najwazniejsze bedq wstepne PMI (wt.), ktore mogq pokazac, ze spadki w sierpniu byty
tylko jednorazowym wypadkiem przy pracy, a druga fala pandemii nie jest tak grozna
dla gospodarki, jak pierwsza. Podobne wnioski mogq ptynqc¢ z niemieckiego Ifo (czw.)
dla Niemiec. Z kolei koniunktura konsumencka w strefie euro (wt.) moze znajdowac
sie pod negatywnym wptywem utrzymujgcego sie wysokiego bezrobocia.

Poza tym uwage przyciggng kolejne krajowe wskazniki aktywnos$ci gospodarczej za
sierpief, w szczegolnosci sprzedaz detaliczna, ktora mogta spowolni¢ marsz w gore
(PKO: 0,9% r/r, konsensus: 2,6% r/r). Z kolei budownictwo pogtebito naszym zdaniem
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spadek (PKO: -12,5% r/r, konsensus: -9,5% r/r), ale juz niedlugo powinno zaczq¢
odbija¢ wraz z oczekiwang ekspansjq inwestycji publicznych. We wtorek statystyki
pieniezne za sierpien pokazq dalsze wyhamowywanie podazy pienigdza przy
zatrzymaniu wzrostu depozytow w zwigzku z zakonczeniem wyptat z Tarcz
Antykryzysowych. Jednoczesnie dane z sektora bankowego mogq wskaza¢ dalszy
spadek akcji kredytowej, ktory nie wynika tylko z tego, ze kredyty obrotowe
w przedsiebiorstwach zostaty wyparte przez Tarcze Finansowq.

Dane o koniunkturze gospodarczej (wt.) i konsumenckiej ($r.) we wrzesniu znajdg
sie pod wptywem wyhamowania ozywienia w ostatnich tygodniach, wskazywanego
m.in. przez nasz wskaznik aktywno$ci gospodarczej (PKO-PKB-T - jutro pokazemy
jego kolejng aktualizacje). Jezeli w $rode finalne dane o bezrobociu potwierdzq
szacunek MRPIPS (6,1%), oznacza¢ to bedzie 3 miesigc jej stabilizacji, co bedzie
wspiera¢ oczekiwania na tagodny wzrost bezrobocia do konca roku (wg nas do 7,4%).
Na krajowym podworku oprocz danych najciekawsze bedg rozmowy ws. dalszych
loséw rzqdzqcej koalicji Zjednoczonej Prawicy.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:
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POL: Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu wzrosta o 1,5% r/r (PKO: 1,7% r/r,
kons: 2,8% r/r) po wzroscie o 1,1% r/r w lipcu. Po pierwszych silnych wzrostach,
dalsze odbicie produkcji robi sie coraz trudniejsze, ze wzgledu na wyczerpanie sie
odroczonego popytu oraz stabos¢ tancuchéw dostaw. Ceny produkcji sprzedanej
przemystu w sierpniu spadty 0 1,2% r/r (PKO: 1,0% r/r, kons: -0,9% r/r), po tym jak
w lipcu obnizyty sie 0 0,6% r/r. We wskazniku wida¢ import deflacji ze strefy euro oraz
efekty kursowe i wptyw pogtebienia rocznego spadku cen surowcow. Wiecej w Makro
Flashu ,Ro$nie produkcja na eksport”.

POL: C.Kochalski (RPP) powiedziat, ze argumentami za stabilizacjq stop
procentowych w Polsce na obecnym, bardzo niskim poziomie sg: niepewno$c¢ co do
trwatosci i tempa poprawy koniunktury, prawdopodobna niska presja inflacyjna oraz
ograniczone mozliwosci szybkiej odbudowy aktywnos$ci gospodarczej. Jego zdaniem,
dopoki nie wejdziemy na Sciezke stabilnego i trwatego rozwoju stopy procentowe
powinny pozosta¢ na obecnym poziomie. Dodat, ze polityka pieniezna w Polsce ma
jeszcze mozliwosci elastycznego dziatania. Dodat, ze TLTRO w Polsce nie jest mozliwe
ze wzgledu na kwestie prawne. Wskazat, ze zmiany kursu ztotego sq oceniane przez
RPP w kontek$cie zmian zachodzgcych w gospodarce i dobrze by byto, gdyby kurs
przyczyniat sie do ozywienia gosp. i wspierat konkurencyjnos¢ gospodarki. Podkreslit,
ze nowe Zatozenia polityki pienieznej na 2021 zasadniczo nie rdzniq sie od
poprzednich. Jego wypowiedz wpisuje sie w nasze oczekiwania stabilizacji stop przez
najblizsze kwartaty.

USA Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan za wrzesien pokazat kontynuacje
normalizacji nastrojow amerykanskich konsumentow (78,9 pkt. wobec 74,1 pkt.
w sierpniu), przy wyzszych wskaznikach zaréwno oceny biezgcej sytuacji, jak
i oczekiwan. Sugeruje to, ze negatywny wptyw drugiej fali pandemii na amerykanskq
gospodarke zostat juz zneutralizowany. Malejgce oczekiwania inflacyjne bedq
stanowi¢ wyzwanie dla Rezerwy Federalnej, ktora (z uwagi na gtebokq recesje) juz
teraz mierzy sie z silnymi trendami dezinflacyjnymi.

USA: R.Bostic (Atlanta Fed) powiedzial, ze przy swojej ocenie inflacji bedzie zwracat
uwage na to jak szybko bedzie ona przyspieszata, a nie jaki bedzie jej poziom
w konkretnym kwartale (nawet, gdy przekroczy 2%). Podkreslit jednocze$nie, ze bedzie
wolat poczeka¢ na dowody przegrzania gospodarki zanim zacznie dziata¢, co wspiera
gotebi ton aktualnej polityki Rezerwy Federalnej. J.Bullard (St.Loius Fed) przedstawit
optymistyczny scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej w USA. Jego zdaniem wzrost
gospodarczy w 3q20 przekroczy 30% saar, bezrobocie na koniec roku spadnie do
6,5% (wobec mediany prognoz z ostatniej projekcji FOMC na poziomie 7,6%), co
tqcznie pomoze Fed wypetnic zredefiniowany cel inflacyjny. N.Kashkari (Minneapolis
Fed) nie wierzy w szybkq odbudowe inflacji. Podtrzymat swoje stanowisko
o0 zasadnos$ci jeszcze bardziej gotebiego sformutowania forward guidance (brak
podwyzek stop do momentu trwatego powrotu inflacji bazowej do 2% r/r, gdzie
,trwaly” oznacza utrzymujqcey sie co najmniej rok).
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GER:. Ministerstwa gospodarki, finanséw i spraw wewnetrznych poinformowaty we
wspélnym komunikacie, ze rzqd zwiekszy i usprawni pomoc finansowq dla
poszkodowanych  przez  pandemie  koronawirusa matych oraz  $rednich
przedsigbiorstw (z maks. 150 tys. EUR miesiecznie do 200 tys. EUR miesiecznie,
miatoby byc to wyptacane do konca roku).

CHN: Bank centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian (1-roczna stopa
oprocentowania kredytéw bankowych dla firm wynosi nadal 3,85%, 5-letnia stopa
referencyjna kredytow hipotecznych bez zmian wynosi 4,65%).

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: W weekend poinformowano o 1912 nowych przypadkach zakazen
koronawirusem (1002 w sobote - nowy rekord, 910 w niedzielg). Srednia 7-dniowa
liczba nowych przypadkéw wzrosta do 727. W czotéwce liczby nowych zakazen
pozostajg woj. matopolskie (tygodniowa $rednia 107,3 dziennie) i mazowieckie
(105,3). W weekend przeprowadzono tqcznie 39.028 testow (o 3.372 wiecej niz przed
tygodniem), a 3,1% z nich dato pozytywne wskazanie. Liczba aktywnych przypadkow
wynosi obecnie 12.645 osoby (o 1.340 wiecej niz przed tygodniem). W niedziele spadt
natomiast odsetek chorych wymagajgcych hospitalizacji (do 15,7%). Nadal skokowo
ro$nie liczba oséb objetych kwarantannqg. W niedziele byto ich 118.864 - pomimo
ztagodzonych zasad kwarantanny jest to najwyiszy wynik od 19 kwietnia.
W weekend poinformowano fqcznie o 23 zgonach. tgcznie z powodu Covid-19 zmarty
2.293 osoby, co stanowi ok. 2,9% wszystkich potwierdzonych przypadkow (79.240).
Przeglqd sytuacji epidemicznej na wykresach znajduje sie na str. 5.

UK: Minister Zdrowia M.Hancock ostrzegt, ze Wielka Brytania znajduje sie
w kluczowym momencie z punktu widzenia trajektorii rozwoju pandemii i ostrzegt, ze
zwlaszcza w przypadku braku stosowania obowigzujgcych obecnie lokalnych
obostrzen, konieczne moze byc¢ wprowadzenie ogolnokrajowych restrykcji. Rzqd
podwyzszyt kary za nieprzestrzeganie kwarantanny (z 1 tys. do 10 tys. funtéw). Osoby
o najnizszych dochodach, ktére zostanq objete kwarantanng, otrzymajg zasitek
w kwocie 500 funtow.

ESP. W czeSci dzielnic Madrytu od dzi§ obowiqzujg ograniczenia mozliwosci
poruszania sie. Dopuszczalne jest jedynie opuszczanie najblizszego sqsiedztwa
w drodze do pracy, czy szkoty lub ze wzgledow zdrowotnych. Ograniczenia majq
obowigzywa¢ 2 tygodnie i stanowig probe zapanowania nad gwattownie
przyrastajgcymi zachorowaniami.

Znalezione w sieci:
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Lockdown i epidemia spowodowaty, ze liczba imigrantéw pracujgcych w Polsce
zmniejszyta sie o ok. 10%, czyli o ponad 100 tysiecy osob (Obserwator finansowy):
»Mniej imigrantéw na polskim rynku pracy po lockdownie”.

Popularnos$¢ wyszukiwan objawow ze strony uktadu pokarmowego w Google pozwala
przewidzie¢ ogniska Covid-19 (Massachusetts General Hospital): Increased Internet
Search Interest for GI Symptoms May Predict COVID-19 Cases in U.S. Hotspots.
Imigranci w USA tworzq wiecej miejsc pracy niz “zabierajq” (NBER): Immigration and
Entrepreneurship in the United States.

Wsrod migrantow w Warszawie wcigz dominuje migracja kréotkoterminowa, jednak
coraz wiecej osob chce zosta¢ na stale. (NBP) Badania ankietowe imigrantow w
aglomeracji warszawskiej (2019-2020) - najwazniejsze wnioski
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https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/mniej-imigrantow-na-polskim-rynku-pracy-po-lockdownie/
https://www.cghjournal.org/article/S1542-3565(20)30922-8/fulltext
https://www.cghjournal.org/article/S1542-3565(20)30922-8/fulltext
https://www.nber.org/papers/w27778.pdf
https://www.nber.org/papers/w27778.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/migracyjne/imigranci-Warszawa.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/migracyjne/imigranci-Warszawa.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt
Pigtek, 18 wrze$nia % - -
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r 1,1 2,8 1,7 1,5
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r -0,6 -0,9 -1,0 -1,2
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 741 74,8 - 78,9

Poniedziatek, 21 wrzes$nia

POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 % r/r -10,9 -9,5 -12,5 --
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 %r/r 3,0 2,6 0,9 -

Wtorek, 22 wrzesnia - -

SE: Posiedzenie Riksbanku (wrz) 9:30 % 0,00 0,00 -- --
POL: Koniunktura w gospodarce 10:00 == == == == ==
POL: Podaz pieniqdza M3 (sie) 14:00 %r/r 16,8 16,3 16,3 -
HUN: Posiedzenie MNB (wrz) 14:00 % 0,60 0,60 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz) 16:00 pkt. -14,7 -14,6

USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (sie) 16:00 min 5,86 5,95 = =

Sroda, 23 wrze$nia - -

GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,8 == ==
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 52,5 53,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,9 == ==
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 50,5 51,0 -- --
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 6,1 6,1 6,2 -
POL: Koniunktura konsumencka 10:00 == == == == ==
CZ: Posiedzenie banku centralnego (wrz) 14:30 % 0,25 0,25 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 53,1 53,2

Czwartek, 24 wrzesnia r -- --
SWI: Posiedzenie SNB (wrz) 9:30 % -0,75 -0,75 == ==
NO: Posiedzenie Norges Banku (wrz) 10:00 % 0,00 0,00 -- --
GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 92,6 94,0 == ==
TUR: Posiedzenie Banku Turcji (wrz) 13:00 % 8,25 8,25 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 860 845 -- ==
USA: Sprzedaz nowych doméw (sie) 16:00 tys. 901 875 == ==

Pigtek, 25 wrze$nia — -

EUR: Podaz pieniqdza M3 (sie) 10:00 % r/r 10,2 10,5 -- --

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 m/m 11,4 1,8 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej

Rozwadj epidemii COVID-19 w Polsce Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych
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Wartos¢
2020-09-20
Waluty EURPLN 4.4542 -0.04% 0.04% 1.00%
USDPLN 3.7556 -0.48% -0.21% 0.31%
CHFPLN 41286 -0.42% -0.25% 0.63%
GBPPLN 4.8666 -0.22% 1.28% -0.64%
EURUSD 1.1860 0.44% 0.25% 0.68%
EURCHF 1.0789 0.38% 0.28% 0.36%
GBPUSD 1.2961 0.09% 1.39% -0.86%
usojpy 104.33 -0.37% -1.77% -1.54%
EURCZK 26.72 -0.10% 0.47% 2.36%
EURHUF 360.21 -0.12% 0.75% 2.68%
Obligacje PL2Y 0.03 -3 -7 -12
PL5Y 0.68 -1 -3 -5
PL1OY 1.35 -2 -2 3
DE2Y -0.69 1 0 -1
DE5Y -0.69 1 1 1
DE10Y -0.48 1 0 2
uszy 0.14 1 1 -1
US5Y 0.28 1 3 1
us10y 0.69 1 3 5
Akcje WIG20 1731.8 -0.8% -2.3% -4.9%
S&P500 3319.5 -1.1% -0.6% -2.3%
Nikkei** 23360.3 0.0% -0.2% 1.9%
DAX 13116.3 -0.7% -0.7% 2.8%
VIX 25.83 -2.4% -3.9% 14.6%
Surowce Ropa Brent 43.2 -0.3% 8.2% -2.8%
Ztoto 1954.7 0.3% 0.4% 0.8%

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Polska w makro-pigutce

Sfera realna

- realny PKB (%)

2019

41

2020*

-39

Komentarz

Restrykcje antyepidemiczne spowodujg spadek PKB w 2q20 o 8-10%, ale

zaktadajqc zniesienie wiekszosci restrykcji do konca czerwca, od 3q20
dynamika PKB zacznie sie poprawia¢. Utrzymywanie sie zaostrzonego
rygoru sanitarnego réwniez i trwale pogorszone nastroje konsumentow
bedg jednak spowalnia¢ odbudowe aktywnoSci  gospodarczej.
Utrzymywanie sie podwyzszonej niepewnosci sprawi, ze odbudowa popytu
i wybicie z dotka bedzie raczej ,U-ksztattne”.

Procesy inflacyjne

- inflacja CPI (%)

2,3

8

Inflacja CPI bedzie od kwietnia spada¢ za sprawq spadku inflacji bazowej
(przejscie z dodatniej do ujemnej luki popytowej) oraz dynamiki cen paliw
(zatamanie cen ropy), ale presja inflacyjna bedzie sie w pewnym stopniu
utrzymywac za sprawq ograniczen podazowych na rynku zywnosci (susza
oraz potencjalnego problemy z dostepnos$ciq pracownikow sezonowych).

Agregaty monetarne

- kredyty/depozyty (%)

5,1/8,2

4,0/13,6

Mimo gwarancji rzgdowych wzrost kredytow ogoétem spowolni w $rednim
terminie z powodu nizszej rentownosci bankéw wynikajqcej z nizszych stop
procentowych i wzrostu kosztéw ryzyka kredytowego, mimo efektywnego
obnizenia wymogu kapitatowego. Wptyw na dynamike bedzie ograniczany
przez ostabienie PLN oraz wakacje kredytowe. Wzrost depozytéw ogotem
przyspieszy wskutek nowej stymulacji fiskalnej oraz zakupéw obligacji
przez NBP na rynku wtérnym.

Réwnowaga zewnetrzna

- saldo obrotow biezgcych (% PKB)

0,5

0,5

Przewidujemy, ze nadwyzka w obrotach biezqcych widocznie wzro$nie za
sprawg rosnqgcego eksportu netto towaru (odporno$¢ eksportu i spadek
cen ropy) oraz spadku deficytu dochodéw pierwotnych (nizsze wyptaty
zysku).

Polityka fiskalna
- saldo fiskalne (% PKB)

-0,7

-84

Koszty Tarczy Antykryzysowej oraz utrata dochoddéw podatkowych
(znaczny spadek nominalnej dynamiki PKB) oraz jednorazowych (za
transfer aktywow OFE oraz czestotliwosci 5G i prawa do emisji CO-)
istotnie zwiekszq deficyt fiskalny (wg Aktualizacji Programu Konwergencji
do 8,4% PKB). Dobra sytuacja wyj$ciowa z 2019 oznacza duzq przestrzen
do absorpcji szoku gospodarczego przez finanse publiczne i wzrost relacji
dtugu publicznego do PKB.

Polityka pieniezna

- stopa referencyjna NBP (%)

1,50

0,10

W reakcji na wybuch pandemii NBP obnizyt stopy procentowe, aby
obnizy¢ koszty obstugi dtugu, oraz zaczgt wykorzystywaé niestandardowe
narzedzia polityki pienieznej, aby zapewni¢ niezaktécone finansowanie
rzqgdowego programu antykryzysowego. Ostatnie ciecie, o nietypowej skali
do poziomu 0,10% jest wg nas sygnatem, ze 0,00% jest granicq, ktorej RPP
nie chce przekroczyc.

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

Zagranica w makro-pigutce

Komentarz

USA Wskutek wprowadzonych restrykeji zwigzanych w pandemiq amerykanska
- realny PKB (%) 23 57 gospodarka stracita impet i w 1920 wpadta w recesje, tracqc w ciggu
trzech tygodni tyle miejsc pracy, ile utworzyta od kryzysu finansowego
. . 2008-09. W reakcji na zatrzymanie gospodarki Fed obnizyt sto
- inflacja CPI (%) 18 0.8 procentowe do zera Joroz urucho?nii progr?lm F\)/v zasadzie nieogron%czonegpg
skupu  papierbw  warto$ciowych, Reakcja amerykanskich  wtadz
monetarnych jest bezprecedensowa.
Strefa euro W wyniku pandemii strefa euro znalazta sie w recesji, ktora w pierwszej
- realny PKB (%) 1,2 -6,4 kolejnosci dotkneta sektor ustug, Spadek aktywnosci w niektorych krajach
strefy dotknietych najmocniej epidemig (np. Wtochy) jest najwiekszy w
- inflacja HICP (%) 13 04 historii. Wyzwaniem dla strefy euro pozostaje koordynacja polityki
fiskalnej, po ztagodzeniu polityki monetarnej EBC, Na przeszkodzie stanq¢
moze nieche¢ niektorych krajow do akceptaciji wspélnotowych obligacji.
Chiny Chiny po dwdch miesigcach zamkniecia i pierwszym od 40 lat spadku PKB
- realny PKB (%) 6,2 1,5 w 1920 stopniowo normalizujg aktywno$¢ gospodarki, Szok popytowy
utrudnia  rownowazenie gospodarki (ograniczenie roli eksportu we
- inflacja CPI (%) 25 3.1 wzroscie przy zwiekszeniu roli popytu krajowego). Dodatkowym

wyzwaniem dla wtadz w $rednim terminie bedzie deglobalizacja i wieksza
dywersyfikacja geograficzna produkcji w ramach globalnych tancuchéw.

Zrodto: Fed, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski. *w trakcie rewizji.
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Monitor RPP
Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

Wybrane wypowiedzi

,Obecnie bank centralny siega po niestandardowe dziatania w niestandardowej sytuacji, Istotq problemu jest

zatem to, czy wraz z normalizacjg sytuacji gospodarczej bank centralny przestanie korzysta¢ z
niestandardowych narzedzi. Sposéb przywracania tradycyjnej polityki pienieznej bedzie testem faktycznej
niezalezno$ci banku centralnego, To wtasnie niezalezno$¢ banku centralnego pozwala na minimalizacje kosztow
niestandardowych operacji, Bank centralny powinien reprezentowac interesy posiadaczy ztotego, a te z definicji
mogq by¢ odmienne od interesébw Ministerstwa Finanséw, zainteresowanego przeciez ich przejeciem.”
(21.05.2020, PAP)

E. Gatnar

4,7

LJezeli gospodarka utrzyma obecne tempo powrotu na $ciezke wzrostu, to inflacja bedzie utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie, wiec od poczgtku 2021 r. nalezatoby rozwazy¢ stopniowq normalizacje polityki
monetarnej.” (02.09.2020, Reuters)

t. Hardt

41

LInflacja w Polsce jest w tym momencie najwyzsza w Unii Europejskiej. To tez jest pytanie i dodatkowy problem
dla polityki pienieznej w Polsce. W strefie euro EBC bardzo mocno luzuje polityke pieniezng, ale w ostatnich
miesigcach nie obnizyt stopy podstawowej, ale $cigt stope od dtugoterminowych TLTRO i zwiekszyt zakupy
aktywow. (..)W Polsce (..) nie powinnismy w dtuzszej perspektywie zapomina¢ o inflacji, bo taki jest tez cel RPP.
(-.) Inflacja jest na podwyzszonym poziomie i byé moze bedzie sie na tym podwyzszonym poziomie
utrzymywata. (...) Uwazam, ze obnizylismy stopy procentowe za bardzo i szkoda, ze nie poszliSmy w bardziej
niestandardowe dziatania, z uwagi miedzy innymi na wysokq inflacje (23.07.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,5

,Wuyzsze stopy procentowe utrudnityby mozliwo$¢ terminowej obstugi juz zaciggnietych zobowigzan przez firmy
i podmioty gospodarcze. Gtéwna idea cyklu obnizek stop procentowych nie byta wiec taka, zeby zacheca¢ do
brania nowych kredytéw - chodzito przede wszystkim o to, by podmioty, ktére juz miaty zobowiqzania, nie
wpadaty w spirale zadtuzenia i zeby obstuga juz zaciggnietych kredytow byta stosunkowo tania (..) Nie wida¢
argumentéw za tym, ze zbyt niskie stopy procentowe ograniczajq zdolno$¢ bankéw do kredytowania
gospodarki. Wedtug mnie, nieco mniejsza dynamika kredytéw wynika z tego, ze w trakcie kryzysu znaczgco
wzrosta niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej, a co za tym idzie cze$¢ podmiotow, czy to
konsumenci, czy firmy, stracito zdolnos¢ kredytowq" (28.07.2020, PAP)

C. Kochalski

2,4

,Stopy procentowe sq na wtasciwym poziomie. Wobec negatywnych skutkéw pandemii nalezato poluzowaé
polityke pieniezng i tak uczynit nasz bank centralny. Trwato$¢ i tempo poprawy koniunktury po szoku
wywotanym pandemiq charakteryzuje sie niepewnoscig. Prawdopodobna niska presja inflacyjna oraz
ograniczone mozliwosci szybkiej odbudowy aktywnosci gospodarczej to argumenty za nie podejmowaniem
decyzji o zmianie stop. Dopoki one wystepuja, stopy procentowe nie powinny by¢ zmieniane.” (21.09.2020,
PAP)

J. Kropiwnicki

24

,Nie nalezy tego robi¢ (podnosi¢ stop proc. - PAP) w jednym pociggnieciu, tylko tagodnie w kilku
pociggnieciach, zeby powrdci¢ do tego poziomu, ktory dobrze nam stuzyt przez ostatnie kilka lat, a takze jak sie
okazato stanowit dobry zapas, gdy przyszta pora, by stope procentowq obnizy¢. Dzisiaj mozna powiedzie¢
dzisiaj takiego zapasu juz nie ma. Jezeli te stope procentowq bedziemy dosy¢ tagodnie podnosili to skutkow
negatywnych dla gospodarki specjalnie bym sie nie obawiat” (07.08.2020, PAP)

R. Sura

2,2

,Przy takim, a nie innym instrumentarium NBP, zastosowanym w ostatnich 3 miesigcach, uwazam ze przez
najblizszy kwartat nalezy szczegétowo monitorowaé¢ wptyw stosowanych narzedzi na gospodarke i
obserwowa¢ otoczenie, a dopiero po tym okresie wprowadza¢ ewentualne korekty, gdy zajdzie taka potrzeba."
(02.06.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

,I cho¢ najgorsze juz za nami, to w najblizszych kwartatach musimy nadal wspiera¢ gospodarke. Aktywnos$¢
gospodarcza jest bowiem wciqz nizsza od jej potencjatu, bezrobocie wyzsze niz przed kryzysem, a dalsze
postepy w odbudowie koniunktury mogq by¢ trudniejsze do osiggniecia niz dotychczas (...) Ponadto stopniowo
wygasa¢ bedqg rzqdowe programy antykryzysowe, ktére podtrzymywaty sytuacje finansowq wielu firm i
gospodarstw domowych. Wreszcie utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczqca dalszego rozwoju pandemii oraz
sytuacji gospodarczej, a perspektywy inflacji wskazujg na jej dalsze obnizenie. Z tego punktu widzenia wida¢
wyraznie, ze polityka pieniezna musi pozosta¢ akomodacyjna.” (18.09.2020, DGP)

J. Zyzynski

1,9

,Jak na razie wszelkie prognozy i oceny, ktorymi dysponujemy wskazujq na to, ze bedzie lekki skok (inflacji -
PAP) w granicach lub nieco ponad $ciezke (dopuszczalne pasmo odchylen inflacji od celu - PAP), w zasadzie w
ramach $ciezki, a potem sie ustabilizuje na nizszym poziomie w ramach celu inflacyjnego (...) poki co nie ma
specjalnej potrzeby ani sensu (zeby dalej obnizaé¢ stopy - PAP). Lepiej mie¢ niewiele na plusie, ale dodatnio
niz catkiem zerowq stope” (16.07.2020, PAP)

E. ton

1,0

"Polska polityka pieniezna powinna by¢ tak jak dotychczas silnie ofensywna i odwazna. Oznacza to, ze stopy
procentowe powinny jeszcze przez bardzo dtugi czas pozostawa¢ na obecnym poziomie. Warto utrwalaé
wsréd uczestnikéw zycia gospodarczego przekonanie, ze tagodna polityka pieniezna powinna sta¢ sie w
najblizszych latach trwatym elementem rzeczywisto$ci gospodarczej w naszym kraju". (24.08.2020,
radiomaryja.pl)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglady).

9



Dziennik Ekonomiczny

21.09.2020

(o

Bank Polski

Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

2019%(%)

2020"*(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

USA
Stopa fed funds

poziom (%)

0,00-0,25

1,50-1,75

0,00-0,25

-100pb
(marzec 2020)

Prognozy FOMC wskazujg, Zze stopy
procentowe Fed pozostang na obecnym
poziomie przynajmniej do konca 2023.

Japonia

Stopa depozytowa
dla salda
nadwyzkowego

-0,10

-0,10

-0,10

stopa wprowadzona

w styczniu 2016

W ramach wsparcia dla gospodarki bank
ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
korporacyjnych oraz program kredytowy
dla firm.

Strefa euro
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

-5pb
(marzec 2016)

Europejski Bank Centralny nie zmienit
gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
forward guidance, wprowadzit jednak
szeroki wachlarz dziatan, ktore wspierajq
gospodarke i sektor finansowy. Dodatkowo
wprowadzit Pandemiczne QE o wartosci
1,35 bln EUR (po decyzji czerwcowej o
rozszerzeniu programu), a w kwietniu dodat
kolejng serie operacji finansujqcych banki
(PELTRO).

Wielka Brytania
Stopa bazowa

0,10

0,75

0,10

-15pb
(marzec 2020)

Bank Anglii rozszerzyt program skupu
aktywow w czerwcu, o kolejne 100 mid GBP
(do 745 mld). Cel skupu ma zosta¢
osiggniety do konca 2020. BoE we wrze$niu
wyraznie zasygnalizowat, ze moze rozwazyc
wprowadzenie ujemnych stop
procentowych ~w obliczu  odrodzenia
pandemii i twardego brexitu.

Szwajcaria
Stopa bazowa

-0,75

-0,75

-0,75

-50pb
(styczen 2015)

SNB w czerwcu nie zmienit wysokosci stop
procentowych, deklarujqc, ze bedzie nadal
ostabiat franka interweniujgc na rynku
walutowym.

Szwecja
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

+25pb
(grudzien 2019)

Przed pandemiq Riksbank wycofat sie z
polityki ujemnych stop. W obliczu pandemii
szwedzki bank centralny rozszerzyt QE i nie
wykluczyt powrotu do NIRP.

Norwegia
Stopa bazowa

0,00

1,50

0,00

-25pb
(maj 2020)

Bank ocenia, ze stopy pozostang na
obecnym poziomie przez kilka lat, po
rozpocznie si¢ ich stopniowe podnoszenie.

Czechy
Stopa refinansowa

0,25

2,00

0,25

-75pb
(maj 2020)

CNB ponownie zaskoczyt w maju obnizajgc
stopy procentowe, aby tagodzi¢ negatywne
oddziatywanie epidemii koronawirusa na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa,
nie wykluczyt tez zakupow aktywéw gdyby
to byto konieczne.

Wegry
Stopa bazowa

0,90

0,90

0,60

-15pb
(lip 2020)

MNB po raz drugi w tym roku obnizyt stope
procentowq. Zwiekszyt takze skup papieréw
o zapadalnosci powyzej 15 lat. Ostatnie
decyzje MNB sugerujq, ze de facto prowadzi
on polityke kontroli krzywej dochodowosci.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu. *w trakcie rewizji.
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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 instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
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prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
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