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RPP odstania karty

Dzi$ w centrum uwagi:

Przy braku istotnych danych makro uwage bedq przycigga¢ informacje o odmrazaniu
gospodarek, rozwoju sytuacji na linii USA-Chiny (wojna handlowa, Hong Kong) oraz
doniesienia o postepach prac nad szczepionkg na Covid-19.

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:

ISM w przemys$le a wzrost PKB w USA

POL: PMI dla przemystu w maju wzr6st najmocniej w historii (8,7 pkt po rekordowo
silnym spadku 0 10,5 pkt w kwietniu). Mimo wyraznego wzrostu, PMI wciqz wskazuje
na recesje w krajowym przetworstwie przemystowym, ale przy wyhamowaniu tempa
spadku. Wiecej w Makro Flash: Wzbicie do lotu, czy odbicie od dna?

POL: Minutes RPP z posiedzenia 8 kwietnia pokazaty, ze wiekszo$¢ cztonkéw Rady
ocenita, iz biorgc pod uwage istotne pogorszenie perspektyw gospodarczych oraz
wzrost ryzyka spadku inflacji ponizej celu NBP w Srednim okresie, stopy procentowe
powinny zosta¢ ponownie obnizone. Cztonkowie ci wskazywali, ze taka decyzja
przyczyni sie bezposrednio do dalszego obnizenia rat kredytéw zaciggnietych
w oparciu 0 zmienng stope procentowq przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe. Nizsze koszty obstugi kredytow bedq tagodzity negatywny wptyw restrykcji
zwigzanych z Covid-19 na sytuacje finansowq przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych oraz bedq ograniczaty ryzyko ich niewyptacalnosci. W efekcie, obnizka
stop przyczyni sie do ograniczenia efektow wtornych epidemii Covid-19 - takich jak
wzrost bezrobocia i silny spadek popytu konsumpcyjnego - poprawiajqc tym samym
Sredniookresowe perspektywy krajowej koniunktury i wzmacniajgc stabilno$¢
systemu finansowego. Na posiedzeniu pojawita sie opinia, ze poluzowanie polityki
pienieznej powinno odbyc sie poprzez bezposrednie oddziatywanie na dtuzszy koniec
krzywej dochodowosci, a nie poprzez obnizke stopy referencyjnej. Przyjeto wniosek
o rozszerzenie skupu aktywow o papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb
Panstwa oraz papiery skarbowe o terminie zapadalnos$ci nie przekraczajgcym 1 roku.
Odrzucono natomiast wniosek o wprowadzenie operacji repo z ponad 2-letnim
okresem zapadalnosci.

POL: G.Ancyparowicz, jedyna osoba z RPP, ktéra sugerowata w ostatnich tygodniach
dalsze obnizki stop procentowych, powiedziata, ze szanse na wprowadzenie w Polsce
ujemnych stoép procentowych sq bardzo niskie, ale nie mozna catkowicie wykluczyé
takiej mozliwosci. Stwierdzita, ze Rada od poczqgtku byta przygotowana na cykl kilku
obnizek, nie mogta jednak w jednym posunieciu obnizy¢ stop od razu o 140pb, wiec
roztozyta ruch w czasie, obserwujgc po drodze reakcje gospodarki. Zdaniem cztonkini
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RPP stopy procentowe powinny by¢ utrzymywane na obecnym poziomie i jezeli nie
bedzie czarnego scenariusza, by¢ moze pozostang tam, gdzie sq na diuzej,
a dotychczasowe decyzje RPP byty optymalne. Jej zdaniem, na pewno w perspektywie
najblizszych tygodni prawdopodobienstwo dalszych obnizek stop jest praktycznie
zerowe, ale zobaczymy co bedzie potem. Z doswiadczen zachodnich wynika, ze
z polityki niskich stop procentowych bardzo trudno jest sie wycofaé. Ekonomistka
poinformowata, ze Radzie nie zostaty jeszcze zaprezentowane scenariusze
makroekonomiczne, z uwagi na utrudnione mozliwosci prognozowania wskaznikow
makro w zwigzku z pandemiq. Cztonkowie Rady czekajqg wiec na lipcowq projekcje.
G.Ancyparowicz dodata, ze ostatnie decyzje Rady, nie byty motywowane kwestiami
kursowymi, a kurs ztotego jest optymalny w obecnych warunkach.

POL: Eton (RPP) ostatniq obnizke stop o 40pb motywuje m.in. spadkiem inflacji
z4,7% w lutym do 2,9% w maju tego roku i wzrostem ryzyka pojawienia sie
»gangreny deflacyjnej”. W jego ocenie, wprawdzie mozna byto z tym posunieciem
jeszcze czeka¢, ale w zwigzku z sytuacjq inflacyjng nie warto byto zwleka¢. Cztonek
RPP dodat, ze w okresie ostatnich 2 tygodni doszto do dos¢ istotnego umocnienia
kursu ztotego, a czynnik ten takze ma znaczenie dla banku centralnego prowadzqcego
polityke pieniezng. Umocnienie kursu krajowej waluty zwieksza prawdopodobienstwo
redukcji stop procentowych, gdyz nasila procesy antyinflacyjne.

POL: A.Glapinski (NBP) powiedziat, ze RPP zareagowata na pandemie, aby ztagodzi¢
jej wptyw na sytuacje finansowq Polakéw, a trzykrotne obnizki stop procentowych
przetozyty sie na nizsze raty kredytowe, ktére szybko odczuty setki tysiecy
kredytobiorcow, zarowno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. A.Glapinski
poinformowat takze, ze dotychczas NBP przeprowadzit siedem operacji skupu
aktywow, nabywajqc papiery o wartosci 90,77 mlid zt (PAP).

POL: Zysk NBP za 2019 wyniost 7,8 mld zt, z czego 7,4 mld zt zostanie przekazane do
budzetu panstwa.

POL: Minister finanséw T.KoScinski zdecydowat o ponownym przedtuzeniu terminu
przekazania zaptaty zaliczek na podatek oraz zryczattowanego podatku
dochodowego od wynagrodzen pobranych w marcu i kwietniu. Ministerstwo dodato,
ze Koscinski zadecydowat tez o zastosowaniu tego rozwigzania dla firm w zakresie
majowych zaliczek oraz zryczattowanego podatku dochodowego. Po przesunieciu
zaliczki i podatek pobrane w marcu podlegajq wptacie do 20 sierpnia 2020, pobrane
w kwietniu podlegajq wptacie do 20 pazdziernika 2020, a pobrane w maju podlegajq
wptacie do 20 grudnia 2020.

USA: ISM w przemysle w maju wzrdst do 43,1 pkt (z 41,5 w kwietniu) sygnalizujqc, ze
kwiecien byt dotkiem aktywno$ci w trakcie obecnego kryzysu. Poprawa nie byta
rownomierna, a niektore sektory nadal silnie odczuwaty skutki epidemii (przerwanie
tancuchow dostaw czy skutki uboczne dystansowania spotecznego). Poprawit sie
indeks nowych zaméwien, co daje nadzieje na poprawe w kolejnych miesigcach.

EUR: Finalny odczyt PMI w przemysle za maj potwierdzit, ze przemyst strefy euro
najgorsze spadki ma juz za sobg. Skala wzrostu wsréd réznych krajow byta
zroznicowana (Niemcy: 2,1 pkt, Hiszpania 7,5 pkt, Wtochy: 14,3 pkt, Francja 9,1 pkt),
co moze oznacza¢, ze wyjscie z recesji nie bedzie przebiega¢ rownomiernie.

Koronawirus - wybrane informacje:

2|

POL: Wczoraj stwierdzono 380 nowych przypadkéw zakazen COVID-19, ponownie
ponad potowa z nich (196) pochodzito z wojewddztwa $lgskiego. Na Slgsku, gdzie od
poczqtku epidemii stwierdzono juz 8.448 przypadkow (z 24.164 w catej Polsce),
w ostatnich dniach zintensyfikowano jeszcze wysitki w wykrywaniu wirusa, a w ciggu
ostatniej doby wykonano 2.660 testow, z ktorych 7,3% dato wynik pozytywny (wobec
10,1% $rednio od poczgtku epidemii). Dla catej Polski, przy 159 tys.
przeprowadzonych w ciggu doby testow, odsetek pozytywnych wyniost 2,4% (wobec
2,6% od poczqtku epidemii). W ostatnich dniach widzimy pewne przyspieszenie liczby
zachorowan w woj. t6dzkim (wczoraj 57 nowych przypadkow) oraz mazowieckim (47
zakazen), w pozostatych regionach epidemia wygasa lub jest bardzo mato
przypadkow. Wczoraj w wyniku COVID-19 zmarto 10 oséb (fgcznie 1.074 zgony).
Liczba zgonow w ostatnich dniach maleje. Smiertelno$¢ COVID-19 w Polsce wynosi
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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4,4% i jest juz nizsza niz w Niemczech (4,7%). Liczba aktywnych przypadkow
ponownie wczoraj wzrosta, do 11.642. W ciggu doby wyzdrowiato 178 0s6b, a tqczna
liczba ozdrowiencow wynosi 11.449 (przeglgd sytuacji epidemicznej na wykresach na
str. 5).

e POL: Minister edukacji D.Piontkowski poinformowat, ze do konca roku szkolnego nie
bedzie wznowienia zaje¢ szkolnych w tradycyjnej formie.

e GRE: Rzqd Grecji zniost restrykcje dotyczqce hoteli, kin i basenéw na otwartej
przestrzeni. Otwarte zostajq szkoty podstawowe, a 15 czerwca otwarte zostang dla
lotow miedzynarodowych, przy zachowaniu $rodkow bezpieczenstwa, dwa gtowne
lotniska kraju.

Znalezione w sieci:

o Rola maseczek kluczowa w zapobieganiu rozprzestrzeniania sie COVID-19 (Science):
Reducing transmission of SARS-CoV-2

e Dynamiczne ¢wiczenia w zamknietej przestrzeni sprzyjajq rozprzestrzenianiu sie
koronawirusa, nawet jesli sqg wykonywane w matych grupach (CDC): Cluster of
Coronavirus Disease Associated with Fitness Dance Classes, South Korea

e Szacunki RO dla wojewoddztw Polski (MIMUW): Estymacja RO dla wojewodztw

o Wplyw ujemnych stop procentowych na transmisje polityki pienieznej (EBC): Negative
rates and the transmission of monetary policy.

e Wplyw COVID-19 na ceny w WIk. Brytanii okiem statystykéw (ONS): Coronavirus
and the effects on UK prices.

e Kompleksowy opis stanu wiedzy na temat mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce (NBP): Materiaty i studia nr 337: Mechanizm transmisji polituki pienieznej w
Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku.
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https://science.sciencemag.org/content/early/2020/05/27/science.abc6197
https://wwwnc.cdc.gov/eid/article/26/8/20-0633_article
https://wwwnc.cdc.gov/eid/article/26/8/20-0633_article
https://covid19.mimuw.edu.pl/wojewodztwa_20200516.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202003_02~4768be84e7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202003_02~4768be84e7.en.html
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/articles/coronavirusandtheeffectsonukprices/2020-05-06
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/articles/coronavirusandtheeffectsonukprices/2020-05-06
https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms337.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms337.pdf

Dziennik Ekonomiczny (&0

02.06.2020 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 29 maja

EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi) 10:00 % r/r 75 8,1 - 8,3
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 3,2 1,9 1,9 2,0
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 3,4 2,8 2,9 2,9
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 10:00 % r/r 0,3 0,1 -- 0,1
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 0,9 0,9 - 0,9
USA: Dochody Amerykanow (kwi) 14:30 % m/m -2,2 -7,0 -- +10,5
USA: Wydatki Amerykanow (kwi) 14:30 % m/m -6,9 -12,6 - -13,6
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi) 14:30 % r/r 1,7 1M1 -- 1,0
USA: Indeks Uniw. Michigan (maj) 16:00 pkt. 71,8 73,7 - 723
USA: Wystgpienie ).Powella 17:00 -- -- -- - --

Poniedziatek, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 49,4 49,6 -- 50,7
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 31,9 35,2 35,5 40,1
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 34,5 36,8 -- 36,6
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 33,4 39,5 - 39,4
POL: Minutes RPP 14:00 -- -- -- -- --

USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 41,5 435 - 431

Sroda, 3 czerwca

USA: Raport ADP (maj) 14:15 - - - - -
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m -10,3 -15,0 - --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m -17,2 == - -

Czwartek, 4 czerwca

GER: PMI w ustugach (maj, rew.) 9:55 pkt. 31,4 31,4 -- --
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 28,7 28,7 == ==
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi) 11:00 % r/r -9,2 -23 - --
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 2123 1800 -- =

Pigtek, 5 czerwca

GER: Zamowienia w przemysle (kwi) 8:00 % r/r -16 -30,8 - --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. -20537 -8000 == =
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 14,7 19,5 - ==
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (maj) 14:30 r/r 7,9 8,9 - --

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

Rozwaj epidemii COVID-19 w Polsce Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2020-06-01
Waluty EURPLN 4,4042 -1,12% -2,21% -3,48%
USDPLN 3,9544 -1,24% -4,35% -5,39%
CHFPLN 41172 -1,22% -3,26% -4,98%
GBPPLN 49413 -0,09% -1,85% -4,79%
EURUSD 1,1138 0,13% 2,24% 2,02%
EURCHF 1,0697 0,10% 1,08% 1,59%
GBPUSD 1,2483 0,97% 2,35% 0,50%
USDJPY 107,56 -0,17% -0,13% 0,59%
EURCZK 26,80 -0,44% -1,60% -1,07%
EURHUF 345,09 -0,36% -1,70% -2,54%
Obligacje PL2Y 0,24 6 -32 -26
PL5Y 0,73 3 -24 -31
PLT1OY 1,24 6 -18 -29
DE2Y -0,65 0 3 10
DE5Y -0,62 2 6 13
DET10Y -0,39 5 10 17
us2y 0,16 0 -1 -2
ussy 0,30 0 -3 -6
us1oy 0,66 2 0 3
Akcje WIG20 1733,5 0,6% 5,4% 8,3%
S&P500 3055,7 0,4% 3,4% 7.5%
Nikkei** 223829 1,5% 7,9% 141%
DAX 11586,9 0,0% 1,7% 10,7%
VIX 28,23 2,6% 0,2% -21,5%
Surowce Ropa Brent 38,4 8,5% 9,2% 40,5%
Ztoto 1738,0 0,4% 0,4% 2,0%

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 gtownych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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

2019 2020 Komentarz

Sfera realna Restrykcje anytepidemiczne spowodujg spadek PKB w 2g20 o 5-10%, ale
zaktadajqc zniesienie wiekszosci restrykcji do konca czerwca, od 3q20
- realny PKB (%) 41 -39 dynamika PKB zacznie si¢ poprawia¢. Utrzymywanie si¢ zaostrzonego

rygoru sanitarnego réwniez i trwale pogorszone nastroje konsumentow
bedqg jednak spowalnia¢ odbudowe aktywnosSci gospodarcze;.

Procesy inflacyjne Inflacja CPI bedzie od kwietnia spada¢ za sprawg spadku inflacji bazowej
(przejscie z dodatniej do ujemnej luki popytowej) oraz dynamiki cen paliw
- inflacja CPI (%) 2,3 3,4 (zatamanie cen ropy), ale presja inflacyjna bedzie sie w pewnym stopniu

utrzymywac za sprawq ograniczen podazowych na rynku zywnosci (susza
oraz potencjalnego problemy z dostepno$ciq pracownikow sezonowych).

Agregaty monetarne Mimo gwarancji rzgdowych wzrost kredytéw ogoétem spowolni w $rednim
terminie z powodu nizszej rentownosci bankéw wynikajqcej z nizszych stop
- kredyty / depozyty (%) 51/82  32/64 procentowych i wzrostu kosztow ryzyka kredytowego, mimo efektywnego

obnizenia wymogu kapitatowego. Wptyw na dynamike bedzie ograniczany
przez ostabienie PLN oraz wakacje kredytowe. Wzrost depozytéw ogotem
nie spowolni wyraznie z powodu nowej stymulacji fiskalnej oraz zakupow
obligacji rzqgdowych przez NBP na rynku wtérnym.

Réwnowaga zewnetrzna Saldo obrotéw biezqgcych pogorszy sie wyraznie w nadchodzqcych
miesigcach z powodu spadku eksportu (przede wszystkim ustug)
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,5 0,6 wynikajgcego z restrykcji wprowadzonych na czas pandemii. Ostabienie

rachunku obrotéw biezqgcych bedzie amortyzowane czeSciowo przez
spadek transferéw zarobkowych imigrantow.
Polityka fiskalna Koszty Tarczy Antykryzysowej oraz utrata dochodéw podatkowych
: s 0 : : (znaczny spadek nominalnej dynamiki PKB) oraz jednorazowych (za
deficyt fiskalny (% PKE) 0.7 84 transfer aktywow OFE oraz czestotliwosci 5G i prawa do emisji CO2)
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 W reakcji na wybuch pandemii NBP obnizyt stopy procentowe, aby
obnizy¢ koszty obstugi dtugu, oraz zaczgt wykorzystywaé niestandardowe
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 0,10 narzedzia polityki pienieznej, aby zapewni¢ niezaktocone finansowanie
rzgdowego programu antykryzysowego. Ostatnie ciecie, o nietypowej skali
do poziomu 0,10% jest wg nas sygnatem, ze 0,0% jest granicq, ktorej RPP
nie chce przekroczyc.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski.

Zagranica w makro-pigutce

2019 2020  Komentarz
USA ' ' “Wskutek wprowadzonych restrykcji zwigzanych w pandemiq amerykariska
- realny PKB (%) 23 48 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 stopy

- inflacja CPI (%) 18 0.8 procentowe do zera oraz uruchomit program w zasadzie nieograniczonego
skupu  papierow  warto$ciowych. Reakcja amerykanskich  witadz
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. Whochy) 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 wspoélnotowych 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 wigksza
dywersyfikacja geograficzna produkcji w ramach globalnych tancuchéw.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

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

Wybrane wypowiedzi

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

E. Gatnar

4,7

,Rada Polityki Pienieznej obnizyta w dwoch krokach stopy procentowe, z 1,5 proc. do 0,5 proc., czyli
najnizszego poziomu w historii. To pozwoli zmniejszy¢ obcigzenia kredytobiorcéw, czyli przedsiebiorstw, ktore
bedq pozbawione mozliwosci dziatania oraz konsumentéw, zagrozonych utratq pracy. Powinno spowodowa¢
takze obnizenie rentownosci obligacji rzqdowych. Jednocze$nie, niestety, wptynie to na pogorszenie
dochodowosci i ostabienie pozycji kapitatowej matych bankow dziatajgcych w Polsce.” (02.05.2020, Gazeta
Bankowa)

t. Hardt

41

,W reakcji na gospodarcze skutki pandemii polityka pieniezna NBP (..) musiata zosta¢ ztagodzona, ale
podstawowa stopa procentowa nie powinna by¢ obnizana az o 100 punktéw bazowych. Wystarczytaby jej
niewielka redukcja, bo kluczowe znaczenie ma i tak uruchomienie programu skupu skarbowych papierow
warto$ciowych, a potencjalnie tez udostepnienie kredytu wekslowego. Wejscie NBP na wtérny rynek SPW w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku jest stuszne, oparte na mocnych podstawach prawnych i
korzystne dla ptynnosci rynku i zachowania drozno$ci transmisji monetarnej.” (12.05.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,5

,Rada od poczgtku byta przygotowana na cykl kilku obnizek, nie mogliSmy w jednym posunigciu obnizyc
stop od razu o 140 pb., wiec roztozyliSmy to w czasie, obserwujgc po drodze reakcje gospodarki. Wedtug
mojej oceny stopy procentowe powinny by¢ utrzymywane na obecnym poziomie i jezeli nie bedzie czarnego
scenariusza, by¢ moze pozostang tam, gdzie sq na dtuzej - w tej chwili wydaje sie, ze decyzje, ktore podjelismy
byty optymalne. Na pewno w perspektywie najblizszych tygodni prawdopodobienstwo dalszego ciecia stop jest
praktycznie zerowe, ale zobaczymy co bedzie potem. Méwiqgc bardziej ogdlnie, z do$wiadczen zachodnich
wynika, ze z polityki niskich stop procentowych bardzo trudno jest sie wycofac”. (01.06.2020, PAP)

C. Kochalski

2,4

,Rada ma jeszcze przestrzen do dalszych obnizek, chociaz coraz mniejszq. Oczywiscie pamietam o ryzyku tzw.
putapki ptynnosci, ze przy poziomie zerowych nominalnych stop procentowych ograniczone sq mozliwosci
stymulowania popytu. Szczegdlnie wazne sq teraz nadzwyczajne instrumenty polityki pienieznej. (...) Ratowanie
gospodarki za pomocq polityki pienieznej jest kosztowne, i aby je zrealizowa¢ - nie wystarczq zmiany stép
procentowych.” (14.04.2020, PAP).

J. Kropiwnicki

24

,Nie mowie, ze od razu w jednym ruchu, ale przy roztozeniu podwyzek na kilka etapéw, co 2-3 miesiqce, byc¢
moze w ciqggu biezqcego roku lub w nieco dtuzszym okresie mozna bytoby wraca¢ ze stopami procentowymi
do pozioméw, ktére do catkiem niedawna, przez kilka dobrych lat, dobrze stuzyty polskiej gospodarce.
Oczywiscie jest za wcze$nie, by na najblizszym posiedzeniu RPP 28 maja sktada¢ wniosek o podwyzke stop.
Nalezy ze spokojem obserwowa¢ gospodarke i reagowa¢ adekwatnie do sytuagji" (20.05.2020, PAP)

R. Sura

2,2

,Rada w marcu i kwietniu obnizyta stopy procentowe tqcznie o 100 punktéw bazowych, co
natychmiastowo zmniejszyto koszty obstugi dotychczasowego zadtuzenia dla firm i gospodarstw
domowych. Takie dziatanie (...) daje natychmiastowq ulge kredytobiorcom, jednoczesnie sprzyjajgc utrzymaniu
ich wyptacalno$ci, przez co wzmacnia takze wyniki sektora bankowego oraz stabilno$¢ finansowaq."
(07.05.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

,Tak, wiec juz teraz NBP zasilit banki w $rodki wystarczajqce do wspierania przeciwdziatania skutkom epidemii,
a mozliwe jest jeszcze nawet kilkukrotne zwigkszenie skali tego finansowania.” (20.04.2020, Dziennik Gazeta
Prawna)

J. Zyzynski

1,9

,Przestrzen do dalszego ciecia stop procentowych jest niewielka. Zawsze bytem zwolennikiem posiadania
bufora w polityce monetarnej, co okazato sie w obecnej sytuacji bardzo przydatne. Nie jestem za tym, by stopa
procentowa spadta do zera, utrudnitoby to prowadzenie polityki monetarnej. Jestem przeciwny temu, by
pieniqdz byt dostepny za darmo.” (15.04.2020, PAP)

E. ton

1,0

»Skoro znajdujemy sie w sytuacji kryzysowej i rzqd bedzie emitowat obligacje skarbowe po to, aby sfinansowaé
wydatki publiczne, to warto czyni¢ wszystko co tylko mozliwe, aby koszt obstugi dtugu publicznego byt jak
najnizszy. W tej sytuacji NBP powinien, moim zdaniem, utrzymywa¢ stopy procentowe na obecnym, bardzo
niskim poziomie przez okres dtuiszy niz rok. Taka postawa banku centralnego powinna sprzyja¢
utrzymywaniu rentownosci obligacji skarbowych na bardzo niskim poziomie" (18.05.2020, PAP, Radio Maryja)

* 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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Biezgcy

2019%(%)

2020"*(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

poziom (%)

USA Dwie obnizki w marcu na dwoch
Stopa fed funds 000-025  150-175  0,00-025 -100pb niestandardowych posiedzeniach tocznie o
(marzec 2020) 15Qpb sprowodp’rg stopy w USA do
poziomu z ostatniego kryzysu.
Japonia W ramach wsparcia dla gospodarki bank
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
dla salda w styczniu 2016 korporacyjnych oraz program kredytowy
nadwyzkowego dla firm.
Strefa euro Europejski Bank Centralny nie zmienit
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
(marzec 2016) forward guidance, wprowadzit jednak
szeroki wachlarz dziatan, ktore wspierajq
gospodarke i sektor finansowy. Dodatkowo
wprowadzit Pandemiczne QE o wartosci
750 mld EUR a w kwietniu dodat kolejng
serie  operacji  finansujgcych  banki
(PELTRO).
Wielka Brytania Bank Anglii zasygnalizowal, 7ze moze
Stopa bazowa 0,10 0,75 0,10 -15pb rozszerzy¢ program skupu aktywow w
(marzec 2020) czerwcu. W BoE ozyta dyskusja na temat
polityki ujemnych stép procentowych.
Szwajcaria SNB w marcu nie zmienit wysokoSci stop
Stopa bazowa -0,75 -0,75 -0,85 -50pb procentowych, podniost prog zwalniajgcy
(styczen 2015) banki z ujemnego oprocentowania oraz
analizuje  dalsze  kroki  wspierajgce
gospodarke w obliczu pandemii
koronawirusa.
Szwecja Przed pandemiq Riksbank wycofat sie z
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 +25pb polityki ujemnych stop. W obliczu pandemii
(grudzien 2019) szwedzki bank centralny rozszerzyt QE i nie
wykluczyt obnizenia stép procentowych.
Norwegia W obliczu pandemii oraz spadajgcych cen
Stopa bazowa 0,00 1,50 0,00 -25pb ropy naftowej Norges Bank obnizyt stope
(maj 2020) bazowq do zera zapowiadajqc, ze jest to
koniec cyklu obnizek stop.
Czechy CNB ponownie zaskoczyt obnizajgc stopy
Stopa refinansowa 0,25 2,00 0,25 -75pb procentowe, aby tagodzi¢ negatywne
(maj 2020) oddziatywanie epidemii koronawirusa na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa,
nie wykluczyt tez zakupow aktywéw gdyby
to byto konieczne.
Wegry MNB jako jedyny bank w regionie de facto
Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb zacie$nit polityke pieniezng wprowadzajqc
(maj 2016) jednotygodniowe przetargi na depozyty po

stopie 0,9% (wobec jednodniowych operacji
po stopie -0,05%) w reakcji na odptyw
kapitatu.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu; *w zwigzku z pandemiq koronawirusa rewidujemy prognozy.
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Zespot 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
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Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
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 22 521 87 39
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Zespo6t Analiz Nieruchomosci
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek 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 pojec¢ 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 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, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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