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Co z tq koniunkturqg?

W tym tygodniu w centrum uwagi:

W ostatnim czasie na rynkach finansowych panowat wzgledny spokéj i niska
zmienno$¢. Czynnikiem ktory moze zmieni¢ sytuacje jest spor wokét Hongkongu.
D.Trump podpisat prawo, ktdre stwierdza, ze w celu utrzymania specjalnego statusu w
relacjach handlowych z USA, Hongkong co roku bedzie poddawany testowi
niezaleznosci od Chin kontynentalnych. Ustawa stata sie kolejng ktodg na drodze do
amerykansko-chinskiego porozumienia handlowego.

Dzi$ uwage rynkow przyciggnie pierwsze w roli Prezes EBC wystgpienie CH.Lagarde
w Parlamencie Europejskim (ECON). Przygotowane na prosbe Komitetu
rekomendacje dla EBC zawierajg m.in. zmiany w definicji celu inflacyjnego i polityce
komunikacyjnej banku.

W trakcie tygodnia na rynki surowcéw moze wptywa¢ zaplanowane na czwartek
i pigtek posiedzenie OPEC.

Publikowany dzi$ indeks PMI dla polskiego przemystu w ostatnich miesigcach
przeszacowuje rozmiar spowolnienia w krajowej gospodarce. Podczas posiedzenia
RPP w $rode mozliwy jest kolejny wniosek o obnizke stop procentowych (dowiemy
siec o nim podczas publikacji minutes), jednak jego losy sq raczej przesqdzone -
zdecydowana wiekszo$¢ w RPP opowiada sie¢ za stabilizacjq stop.

W danych z USA FOMC (i rynki finansowe) bedzie szukat uzasadnienia dla ostroznej
postawy w kwestii kolejnych obnizek stop procentowych. Listopadowe indeksy ISM
w przemysle (dzisiaj) oraz ustugach ($r.) pozwolq zweryfikowaé teze o odpornosci
sektora ustugowego na wywotane przez wzrost niepewno$ci spowolnienie
w przemysle. Dane o zatrudnieniu w listopadzie (pt.) prawdopodobnie bedq podbite
w gore przez zakonczenie strajku w General Motors. Ogélny obraz rynku pracy jest
wcigz pozytywny.

Pazdziernikowe dane z niemieckiego przemystu (czw. nowe zamowienia, pt.
produkcja), o ile faktycznie pokazg wyhamowane trendu spadkowego, wpiszq sie
w sygnalizowang przez indeksy koniunktury narracje o stabilizacji sytuacji w
najwiekszej europejskiej gospodarce.

Przeglqd wydarzen:

Ceny zywnosci na tle wzorca sezonowego*
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POL: Szczeg6towe dane GUS potwierdzity, ze dynamika PKB w 3q19 wyhamowata
do 3,9% r/r z 4,6% r/r w 2q19. Gtownym zrodtem wzrostu nadal jest konsumpcja
prywatna, chociaz jej wynik za 3919 rozczarowat (3,9% r/r vs 4,4% r/r w 2q19).
Spowolnita takze dynamika inwestycji (do 4,7% r/r z 91% r/r w 2q19),
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Zrodho: GUS, PKO Bank Polski. *mediana za ostatnie 5 lat.
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odzwierciedlajgc w naszej ocenie spadek inwestycji majgtkowych samorzqdow.
Wiecej w Makro Flash: Oszczedzamy.

POL: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w listopadzie wzrosta do 2,6% r/r
22,5% r/r miesigc wczesniej (PKO: 2,7% r/r, kons.:2,6% r/r). Ponownie gtownym
czynnikiem proinflacyjnym byty ceny zywnosci (wzrost o 0,3% m/m; powyzej wzorca
sezonowego), podczas gdy inflacja bazowa, wedtug naszego szacunku, przyspieszyta
jedynie nieznacznie (do 2,5% r/r z 2,4% r/r). Wiecej w Makro Flash: Inflacja wraca na
Sciezke wzrostu.

CHN: Indeks Caixin PMI nieoczekiwanie wzrést w listopadzie do 51,8 pkt.
z 51,7 pkt. w pazdzierniku, dzieki wcigz solidnemu odczytowi nowych zamoéwien
i produkcji. Poprawa moze wynika¢ z czynnikow jednorazowych (pogoda, mniejsze
napiecia handlowe), jednak najwyzszy odczyt od grudnia 2016, w potgczeniu ze
wzrostem oficjalnego wskaznika PMI do 50,2 pkt. z 49,3 pkt, daje nadzieje na
stabilizacje sytuacji w chinskim przetworstwie.

EUR: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w listopadzie wzrosta do 1,0%
20,7% r/r (konsensus 0,9% r/r), przy wyraznie silniejszym od oczekiwan wzroscie
inflacji bazowej bez cen zywnosci i energii (do 1,5% r/r z 1,2% r/r wobec konsensusu
1,3% r/r) i silnym odbiciu cen zywnos$ci nieprzetworzonej (1,8% r/r z 0,7% r/r). Po
stronie kategorii bazowych do trendu wzrostowego powrocity ceny ustug, ktére
przecietnie drozaty o 1,9% r/r (vs 1,5% r/r we wrze$niu i pazdzierniku). Odbicie inflacji
zdejmuje presje z EBC do szybkiego poszukiwania kolejnych bodzcow, ktore
stymulowatyby procesy inflacyjne, chociaz nie nalezy go traktowa¢ jako sygnat
trwatej poprawy inflacyjnych trendéw. Przede wszystkim warto zauwazyé, ze odbicie
inflacji w listopadzie jest odzwierciedleniem czynnikow przejsciowych (ceny zywnosci)
i kosztowych (ceny ustug), a nie wyrazem odbudowy presji popytowe;.

EUR: Stopa bezrobocia zharmonizowanego spadta w pazdzierniku do 7,5% z 7,6%
we wrze$niu i byta najnizsza od lipca 2008. Dane potwierdzajq, ze (w duzym stopniu
dzieki czynnikom podazowym) dobra sytuacja na europejskich rynkach pracy jest
czynnikiem stabilizujgcym  koniunkture poprzez pozytywne oddziatywanie na
konsumpcje. Sposrod wszystkich panstw UE najnizszym bezrobociem charakteryzuje
sie rynek pracy w Czechach (2,2%), a Polska z wynikiem 3,2% znalazta sie w tym
zestawieniu na trzecim miejscu (zaraz po Niemczech - 3.1%).

GER: Reprezentujqcy lewicowe skrzydto SPD Norbert Walter-Borjans i Saskia Esken
wygrali wewnetrzne wybory w parti na stanowisko przewodniczqcego i
wiceprzewodniczqcego partii, pokonujgc Olafa Scholza i Klare Geywitz. Wynik
wyboréow zwieksza szanse na wyjscie SPD z koalicji, na ktorej czele stoi A.Merkel.

Znalezione w sieci:
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Europie, a przynajmniej czeSci jej panstw grozi ,japonizacja”, czyli trwata presja
deflacyjna potqczona ze stagnacjq. Fitch Ratings: Escaping Japanification Difficult for
Eurozone If It Takes Root

Wywiad z prof. M.Fratzscherem (dyrektor departamentu analiz miedzynarodowych
EBC w latach 2001-2012) na temat roli euro w globalnym porzadku walutowym
(obserwatorfinansowy.pl): Euro moze zagrozi¢ dolarowi.

Analiza danych moze poprawi¢ jako$¢ ustug medycznych (Global Innovation Index):
Four ways data is improving healthcare.

O skutkach reformy CIT w Estonii (Eesti Pank): Gross profit taxation versus distributed
profit taxation and firm performance: Effects of Estonia's corporate income tax reform.
Struktura  demograficzna o miedzynarodowa pozycja inwestycyjna  kraju
(Bankunderground): What does population ageing _mean for net foreign asset
positions?

Ekstremalne temperatury, powodujgce fluktuacje zapotrzebowania na energie i cen
hurtowych, wptywajg na decyzje inwestycyjne firm energetycznych, (NBER) Climate
Change, Operating Flexibility and Corporate Investment Decisions.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 29 listopada

Szczegotowe dane potwierdzity wstepny odczyt

POL: Wzrost PK8 (3q) 10:00 4,6% r/r 41% r/r* 42% r/r* 39% /r | Wwskazaly na  rozczarowujqce ~wyniki
konsumpcji prywatnej i wyhamowanie dynamiki
inwestycji.

Zywnos$¢ znowu podbija inflacje, wstepne dane

POL: Inflacja CPI (lis, wst.) 10:00 2,5%r/r 2,6%r/r 2,7%r/r 2,7% r/r wskazujg na zaskakujgco niskq skale wzrostu
inflacji bazowej.

. . Wyzszy od oczekiwan odczyt zdejmuje presje na
. o 0 0y - -

EUR: Inflacja CP1 (iis) 11:00 0.7%r/r 0.8%r/r rychte dalsze dziatania ze strony EBC, ale nie

EUR: Inflacja bazowa (lis, wst.) 11:00 1,1% r/r 1,3% r/r - - oznacza  trwatej  poprawy perspekiyw
inflacyjnych dla strefy euro. .

Poniedziatek, 2 grudnia
Wzrost PMI do najwyzszego poziomu od grudnia

CHN: PMI w przetworstwie (lis) 2:45 51,7 pkt. 51,5 pkt. -- 51,8 pkt. 2016 daje nadzieje na stabilizacje w chinskim
przetworstwie.

POL: PMI w przetworstwie (is) 9:00 45,6 pkt. 46,3 pkt. 47,7 pkt. = OeiliT] ACHGLANED (T GLe A o
zaniza¢ poziom aktywnosci w przemysle.

GER: PMI w przetworstwie (lis, rew.) 9:55 43,8 pkt. 43,8 pkt. - - Dane  potwierdzqg  trafnos¢  wskazan  z
pazdziernika, ze koniunktura w europejskim

EUR: PMI w przetworstwie (lis, rew.) 10:00 46,6 pkt. 46,6 pkt. == == przetworstwie w 3q19 mineta dotek w cyklu.
Dominujgcy w listopadzie optymizm co do

USA: ISM w przetworstwie (lis) 16:00 48,3 pkt. 49,5 pkt. i o= zawarcia wstepnej umowy handlowej z Chinami
mogt podbi¢ nastroje.

Wtorek, 3 grudnia

SWI: Inflacja CPI (lis) 8:30 -0,3% r/r -0,1% r/r -- -- Uporczywie niska inflacja bedzie wywierata
presje na SNB do podjecia dziatan, zwtaszcza

SWI: Inflacja bazowa (lis) 8:30 0,2% r/r 0,2% r/r - - gdyby na kolejne kroki zdecydowat sie EBC.

Sroda, 4 grudnia

GER: PMI w ustugach (lis, rew.) 9:55 51,3pkt. 51,3pkt. -- -- Trwato$¢ odpornosci ustug na dekoniunkture w
przetworstwie bedzie kluczowa dla perspektyw

EUR: PMI w ustugach (lis, rew.) 10:00 51,5 pkt. 51,5 pkt. - - europejskiego rynku pracy i konsumpcji.

) ) . - - - - Popyt na pracownikéw na amerykanskim rynku

USA: Raport ADP (lis) 14:15 pracy stopniowo stabnie.

Chociaz kolejny wniosek o obnizke stop jest
. bardzo prawdopodobny, jego losy sq raczej
. == 0, 0, 0, o=

POL: Stopa referencyjna NBP (gru) 1,50% 1,50% 1,50% PR ST (R )
opowiada sig za stabilizacjq stép.

Dane dostarczq istotnych z punktu widzenia

USA: ISM poza przemystem 16:00 57,0 pkt 56,1 pkt == == ML PRI R G () [l Sl pretdemny

) ! ’ ) ’ ) przetworstwa rozlewajg sie na inne obszary
gospodarki.

Czwartek, 5 grudnia
Wyniki badan koniunktury wskazujq, ze sytuacja

GER: Zamoéwienia w przemysle (paz) 8:00 -5,4% r/r -4.8% r/r == = w niemieckim przetworstwie moze przestac sie
pogarszac.

. . . Konsensus  zaklada  wyhamowanie  tempa
. . 0 0/ - -

EUR: Sprzedaz detaliczna (paz) LY 31% /v 1.9% o/r wzrostu stabilizatora europejskiej gospodarki.

; . B B Po raz pierwszy poznamy strukture europejskiego

EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 1,2% r/r 1,2%r/r PKB w 3q19.

USA: Zaméwienia fabryczne (paz) 16:00 -0,6%m/m  0,1%m/m = = hereinesdiaciabsileeniemliaeanoicticel
we wrze$niu, w pazdzierniku mozliwa stabilizacja.

Pigtek, 6 grudnia
Wyhamowanie spadkéw produkcji moze wynika¢

GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 -4,3% r/r -3,6% r/r == == z gromadzenia zapasow przed brexitem (ktory
sie nie odbyt).

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis) 14:30 128 tys. 180 tys. == == Amerykanski rynek pracy trzyma sie mocno,

USA: Stopa bezrobocia (lis) 14:30 36% 3.6% - - pomimo spowolnienia w przemysle. Jego dobra

) : ’ ’ kondycja uzasadnia ostrozne podej$cie Fed do

USA: Przecietna ptaca godzinowa (lis) 14:30 3% r/r 3% r/r - - dalszego luzowania polityki pienigznej w USA.
Oczekiwana stabilizacja nastrojow konsumentow

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, wst.) 16:00 96,8 pkt. 97 pkt. == == w  kluczowym dla  sprzedawcow  okresie

przed$wigtecznym.

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$¢

2019-11-29
Waluty EURPLN 4,3124 -0,25% 0,35% 1,44%
USDPLN 3,911 -0,43% 0,42% 2,76%
CHFPLN 3,9136 -0,50% 0,06% 1,33%
GBPPLN 5,0661 -0,02% 1,25% 2,83%
EURUSD 1,1026 0,18% -0,07% -1,28%
EURCHF 1,1019 0,25% 0,29% 0,10%
GBPUSD 1,2935 0,25% 0,81% -0,11%
USDJPY 109,51 -0,03% 0,79% 1,26%
EURCZK 25,55 -0,09% 0,22% 0,16%
EURHUF 334,35 -0,51% 0,08% 1,93%
Obligacje PL2Y 1,39 -1 -1 -5
PL5Y 1,75 0 -5 2
PL1OY 2,01 2 -3 5
DE2Y -0,63 1 1 3
DE5Y -0,59 1 1 4
DET10Y -0,35 1 1 2
us2y 1,60 -2 -3 4
ussy 1,62 -1 -1 6
us1oy 1,78 1 0 5
Akcje WIG20 2158,9 -0,5% -1,3% -1,6%
S&P500 3141,0 -0,4% 1,0% 2,4%
Nikkei** 23529,5 0,5% 1,8% 3,0%
DAX 13236,4 -0,1% 0,6% 2,1%
VIX 12,62 7,4% 2,3% 2,6%
Surowce Ropa Brent 63,7 0,0% 0,4% 5,3%
Ztoto 1461,5 0,4% -0,3% -3,3%

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 Krétkoterminowe stopy procentowe

2,00 1,86
% % —— WIBOR 3M
1,82
—— FRA 6x9
1,78
oczekiwania rynkowe (FRA) —— FRA 9x12
1,75 1,74
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150 R I NG V'
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
b
pb o "
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
20 . 105
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br/rah vy )
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- - == GSCl ropa
103
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101
100 \\9
99
98 —PLN ——CZK
HUF ——RON
97
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

2018 2019 Komentarz

Sfera realna Dekoniunktura w Niemczech zaczyna negatywnie oddziatywa¢ na wyniki
polskiej gospodarki (ostabienie tendencji wzrostowych w przemysle). Role
- realny PKB (%) 5,1 472 stabilizatora gospodarki odgrywa¢ bedzie przede wszystkim pakiet

fiskalny, ktérego gtéwna czes$¢ weszta w zycie w trakcie 3q19. Dotychczas
mocny publiczny popyt inwestycyjny, po minieciu szczytu naptywu
srodkéw z biezqcej perspektywy finansowej UE, nie bedzie juz istotnie
pozytywnie oddziatywat na wzrost PKB w 2019, a w 2020 wpityw tego
czynnika stanie sie negatywny.

Procesy inflacyjne Czynniki jednorazowe (ASF, susza) to gtowne przyczyny przekroczenia
przez inflacje poziomu 2,5% r/r. Inflacja nie powiedziata jeszcze ostatniego
- inflacja CPI (%) 1,6 23 stowa. Biorqgc pod uwage site proceséw inflacyjnych oraz oczekiwane

zmiany cen kontrolowanych, na poczgtku 2020 inflacja moze przekroczyé
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 sie¢ ona
przetozy¢ na bardziej konserwatywnq ocene ryzyka przez banki.
Réwnowaga zewnetrzna Pozytywny wptyw na saldo obrotéw biezqcych bedq mie¢ strukturalna
poprawa w handlu ustugami (w tym naptyw inwestycji w centra ustug
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) -1,0 -0,6 biznesowych), strukturalna ekspansja polskiego eksportu towaréw oraz

spadek importochtonno$ci eksportu i catej gospodarki. Negatywny bedzie
wphyw nadal solidnego wzrostu popytu krajowego (szczegolnie inwestycji)
oraz wzrost cen surowcow (odbicie dynamiki importu).
Polityka fiskalna Umiarkowany wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w 2019 jako
- deficyt fiskalny (% PKB) 02 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 podatkow.

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 nierbwnowag
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 wczesniejszych podwyzek stép Fed, stopniowe
- realny PKB (%) 29 29 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 Przewidujemy, Ze sktoni to Fed do dalszych obnizek stép procentowych.
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 13 ponizej potencjalnego tempa. Wraz z ostabieniem presji inflacyjnej
wymusza to na EBC ponowne luzowanie polityki pienieznej.
Chiny W obliczu negatywnego wptywu amerykanskiej polityki handlowej oraz
- realny PKB (%) 6,6 6,2 ostabienia wzrostu PKB pod ciezarem strukturalnych problemoéw, wtadze
pobudzajg gospodarke poprzez poluzowanie monetarne (m.in. obnizki
- inflacja CPI (%) 21 25 stopy rezerw obowigzkowych) oraz stymulacje fiskalng (obnizki

podatkow). Bazowy scenariusz to kontynuacja ,miekkiego lgdowania”, ale
ingerencja w dziatanie rynku finansowego i w akcje kredytowqg moze
zwieksza¢ ryzyko scenariusza kryzysowego w diuzszym terminie.

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

,Gtosowatem za podwyzkq stép procentowych, gdyz jest to gtowne narzedzie ograniczania inflacji w Polsce, z

Wybrane wypowiedzi

ktérego moze skorzysta¢ Rada Polityki Pienieznej. Trzeba jasno powiedzie¢ - ceny w Polsce rosng, poniewaz
taki cel wprost postawita sobie wiekszo$¢ RPP, wedtug mnie nie dbajgc o warto$¢ polskiego pienigdza.”
(26.08.2019, PAP)

E. Gatnar

49

,2Uwazam, ze gérnqg granice pasma odchylefi od celu inflacyjnego, czyli 3,5 procent, osiggniemy w Polsce juz
niedtugo - moizliwe, Zze to bedzie listopad, a najpewniej grudzien. W nowy rok wejdziemy z inflacjq juz
wychodzqcq poza to pasmo odchylen.” ,Oczywiscie nie bede sktadat takich wnioskow (o podwyzke) co miesigc,
bo chciatbym poczekaé, az uzyskam poparcie kolejnych cztonkéw RPP. Moze to mie¢ miejsce przy okazji
nastepnej, listopadowej projekcji.” (17.09.2019, PAP)

t. Hardt

37

,Nie twierdze, ze stopy procentowe w Polsce powinny by¢ juz teraz wyisze. (..) W lipcu bytem i teraz tez
jestem przeciwko podwyzszaniu stop procentowych, poniewaz niepewno$c¢ jest wysoka. Mamy na stole catq
palete czynnikéw proinflacyjnych, ale mamy tez jedno duze ‘ale’. Niemcy sq by¢ moze w technicznej recesji.
Gospodarka niemiecka stabnie. Nie wiemy, co bedzie z cenami energii w 2020 r. Mamy wiele potencjalnych
czynnikéw, ktére mogq ostabia¢ presje inflacyjng. Do konca nie wiemy takze, jaka bedzie polityka fiskalna
nowego rzqdu. (..) W takiej sytuacji mysle, ze najbardziej optymalng strategiq dla polityki pienigznej w Polsce
jest strategia adaptacyjna. Obserwuje biezqce dane i na nie reaguje, co jednocze$nie nie znaczy, ze jestem
nieczuty na prognozy. (...) Bardziej obawiam sie zbyt wczesnego, niz zbyt péznego podwyzszenia stop proc. w
Polsce” (18.10.2019, PAP)

J. Osiatynski

31

,Mamy do czynienia z wydtuzaniem terminéw dostaw, zwtaszcza w sektorze budownictwa, a takze w sektorze
inwestycyjnym ogolnie. Mamy rosnqgce ceny ustug. Trudno jest ocenié, czy te tendencje nie sq zbyt silne, ale na
pewno sq dostatecznie wyrazne. (..) Olimpijski spokoj, ktory cechuje czes¢ 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

2,7

,() nie ma powodow ani zeby obniza¢ stopy procentowe, ani by je podwyzsza¢. Obnizki mogtoby byc
odebrane przez rynek jako obawy banku centralnego o wystgpienie recesji, co absolutnie nam nie grozi.
(..)Podwyzki stop tez nie wchodzq w gre, bo mamy bardzo duze zadtuzenie w roznych sektorach gospodarki i
nie ma powodu, by gospodarke ostabia¢. Wyzszy koszt pienigdza to takze wyzszy koszt inwestycji, a mamy do
czynienia w naszym kraju z szeroko zakrojonym frontem inwestycyjnym.” (11.10.2019, PAP)

R. Sura

2,6

,Na dzi§ nie ma zadnych przestanek do zmiany stép proc. najbardziej optymalny scenariusz dla polskiej
gospodarki to stabilizacja stop na obecnym poziomie” (11.09.2019, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

,Reasumujqc kwestie stop procentowych, obecnie stosuje podejscie +wait&see+. Z tym jednak zastrzezeniem,
ze bilans czynnikéw ryzyka dla $ciezki stop procentowych w Polsce jest moim zdaniem przechylony bardziej w
strone ewentualnych podwyzek, anizeli obnizek” (4.09.2019, 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 parametréow 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)

J. Zyzynski

1,7

LJezeli gospodarka ma zareagowa¢, to moim zdaniem, powinno by¢ to ewentualne obnizenie nie o 25 pb., ale
przynajmniej o 50 pb. Reakcja obnizkg o 50 pb bedzie miata sens wtedy, gdy tempo wzrostu gospodarczego
obnizy sie jeszcze bardziej, na przyktad jeszcze nizej niz w listopadowej projekcji. (...) Ludzie zobaczq wtedy, ze
jest tani kredyt i bedq go bra¢, i jeszcze bardziej rozkreci¢ sie moze budownictwo mieszkaniowe. Nie jest to
zagrazajgce np. rozdeciem banki w budownictwie, moim zdaniem, nie ma takiego niebezpieczenstwa”
(20.11.2019, PAP)

E. ton

11

LInflacja konsumpcyjna obecnie jest taka jaka jest, ale jezeli miatoby doj$¢ do recesji w USA a moze takze i w
strefie euro to trzeba mysle¢ o potrzebie tagodzenia polityki pienieznej juz teraz. (...) Warto bowiem zauwazyé,
ze wskaznik np. przysztej inflacji spadt juz po raz trzeci z rzedu a wskaznik PMI w przemysle od dtuzszego czasu
znajduje sie ponizej 50 pkt.” (27.08.2019, PAP)

* 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).
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Polityka pieniezna za granicq

Biezqcy 2018 (%)

poziom (%)

USA

Prognoza
20197(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

Obnizce stép w pazdzierniku, podobnie jak
we wrzeSniu i w lipcu, towarzyszyta

Stopa fed funds 1,50-1,75 2,25-2,50 1,50-1,75 -25pb (paz. 2019) eshl v f
relatywnie jastrzebia retoryka, co stawia
kolejny ruch w grudniu pod znakiem
zapytania, zwtaszcza gdyby utrzymata sie
odwilz w relacjach USA-Chiny.

Japonia W ocenie banku jest przestrzen do

Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  obnizenia stop (wigksza niz w przypadku

dla salda w sty. 2016 EBC).

nadwyzkowego

Strefa euro EBC rozpoczgt kolejny cykl luzowania

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar. 2016)  polityki  pienieznej nie konczqc jeszcze
poprzedniego.

Wielka Brytania Nieznany wciqgz ksztatt brexitu (tagodny /

Stopa bazowa 0,75 0,75 0,75 +25pb (sie. 2018) nieuporzgdkowany) jest obecnie kluczowym
czynnikiem determinujgcym  perspektywy
brytyjskiej gospodarki i polityki pienieznej.
Po pazdziernikowym posiedzeniu spadto
prawdopodobienstwo podwyzek stép proc.

Szwajcaria We wrze$niu SNB obnizyt prognozy wzrostu

Stopa bazowa -0,75 -1,25/-0,25 -0,75 -50pb (sty. 2015)  PKB i inflacji, ale nie zmienit stop.

(LIBOR 3M Dodatkowo od 1 listopada ujemne
CHF) oprocentowanie obejmie Srodki
przekraczajgce  25-krotno$¢ (a nie 20-

krotno$¢) minimalnej rezerwy.

Szwecja Riksbank wyraznie zapowiada podwyzke

Stopa refinansowa -0,25 -0,25 -0,25 +25pb (gru. 2018)  stop do 0,0% w grudniu biezqcego roku.

Norwegia W naszej ocenie podwyzka stop we

Stopa bazowa 1,25 0,75 1,50 +25pb (wrz. 2019)  wrzesniu  zwienczyta  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  aktywnos$c
gospodarczq 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 majq
ukierunkowywa¢  stymulacje monetarng
bardziej na sektor przedsiebiorstw.

Zrédto: 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 22 52180 84
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
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 22 521 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 225216515
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 wytqcznie 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 ktorychkolwiek 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 wymogow 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 podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (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, 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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