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Klimatyczne Davos

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Po podpisaniu wstepnej umowy USA-Chiny temat wojen handlowych przynajmniej
przejsciowo schodzi na dalszy plan, chociaz pewnie pozostanie istotnym przedmiotem
rozméw na rozpoczynajgcym sie w poniedziatek Swiatowym Forum Ekonomicznym
w Davos. Tematem nr 1 bedzie tam najpewniej kwestia zmian klimatycznych i dziatan
przyspieszajgcych transformacje do gospodarki niskoemisyjnej. Dla inwestorow
kluczowym pytaniem bedzie to, jok duzych naktadow inwestycyjnych i w jakiej
perspektywie mozna sie spodziewac¢ oraz czy rosng szanse, by w kwestie wspierania
takich inwestycji zaangazowaty sie banki centralne. Ten temat bedzie takze obecny
podczas posiedzenia EBC w czwartek, na ktorym perspektywy Srednioterminowe
(wtym gtownie zakres planowanego przeglgdu strategicznego) przyémiq biezgce
decyzje banku (parametry polityki pienieznej bez zmian).

W kraju wéréd bogatej palety publikacji miesiecznych danych za grudzien najwiecej
uwagi przyciggng wyniki produkcji przemystowej (Sr.) i sprzedazy detalicznej
(czw.). W obydwu przypadkach nasza prognoza plasuje sie nieznacznie ponizej
konsensusu, wpisujqc sie takze w zaktadany przez nas scenariusz dalszego
hamowania dynamiki PKB w 4q19. We wtorek dane z rynku pracy mogq potwierdzi¢
ostabienie presji ptacowej, ale z punktu widzenia trendow w zatrudnieniu
i wynagrodzeniach i tak kluczowe jest to, co wydarzy sie w styczniu (wzrost ptacy
minimalnej o blisko 16%). Takze we wtorek wyniki produkcji budowlanej pokazg wg
nas utrzymujqcq sie presje ze strony spadajgcych inwestycji infrastrukturalnych.
Leniwie rozpoczynajqcy sie tydzien (dzis brak istotnych publikacji) jest trafnq
zapowiedziq catego tygodnia dla danych z globalnej gospodarki. W$rdd nielicznych
istotnych publikacji bedq jedynie: w pigtek wstepne odczyty przetwérczego PMI
(Niemcy, strefa euro i USA) za styczen, a we wtorek niemiecki indeks ZEW.

Przeglgd wydarzen:

Produkcja przemystowa w USA vs ISM Manufacturing

USA: Produkcja przemystowa w grudniu spadta o 0,3% m/m, nieznacznie silniej od
oczekiwan. Wymowa szczegotowych danych o produkgji jest bardziej optymistyczna
niz ogdlny odczyt i pokazuje, ze drugi miesigc z rzedu, wzrosta produkcja
w przetworstwie (0,2% m/m), a za spadkami produkcji przemystowej stat sektor
uzyteczno$ci publicznej (-5,6% m/m, m.in. efekt cieptej zimy). W samym przetworstwie
negatywnie wyroznita sie branza motoryzacyjna (spadek produkcji o 4,6% m/m).
Wuyniki przetwérstwa pokazujq, ze wzrost barier handlowych nadal odciska na nim
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Nastroje konsumentow w USA a wydatki konsumpcyjne
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swoje negatywne pietno, ale jednocze$nie pozostajg wciqz lepsze niz sugerowatyby
wskazniki koniunktury.

e USA: Wstepny odczyt indeksu koniunktury Uniwersytetu Michigan za styczen
pokazat, ze nastroje gospodarstw domowych utrzymaty sie na wysokim poziomie,
azmiany oceny biezqcej sytuacji i oczekiwan w poroéwnaniu z grudniem byty
minimalne. Trwajgce w USA polityczne zamieszanie dotyczqce impeachmentu nie
oddziatuje na nastroje konsumentow.

e USA: Liczba nowo rozpoczetych budéw doméw wzrosta w grudniu do najwyzszego
poziomu od 13 lat (1,61 mIn w ujeciu zannualizowanym vs 1,37 min w listopadzie).
Skala wzrostu aktywno$ci na rynku pierwotnym byta najwieksza od 3 lat i
przekroczyta najwyzsze rynkowe prognozy. Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych
wspierajq niskie stopy procentowe (po 3 obnizkach stop przez Fed), optymistyczne
nastroje konsumentéw iwcigz bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Ozywienie
inwestycji mieszkaniowych bedzie wspierato dynamike PKB w 4q19 i powinno sie
takze utrzyma¢ w 2020. Jednocze$nie jednak nieco stabsze od prognoz dane o
wydanych pozwoleniach na budowy sugerujg, ze az tak silne wzrosty nowych
inwestycji mieszkaniowych jak w grudniu, trudno bedzie utrzymac.

e USA: Raport JOLTS obrazujgcy rotacje na amerykanskim rynku pracy pokazat, ze
w listopadzie liczba wakatow wyniosta 6,8 min wobec 7,3 mIn. w pazdzierniku i byta
najnizsza od lutego 2018. Dane wpisujq sie w wymowe innych wskaznikéw dla rynku
pracy (m.in. zatrudnienie w agencjach pracy tymczasowej), ktore sygnalizujq, ze szczyt
popytu na prace juz mingt, co moze zapowiada¢ nizsze tempo tworzenia nowych
miejsc pracy (NFP) i utrzymanie dynamiki wynagrodzen ponizej 3% r/r.

e EUR: Finalne dane potwierdzity, ze w grudniu inflacja HICP wzrosta do 1,3% r/r
2 1,0% r/r miesigc wczesniej, a inflacja bazowa (bez cen zywnosci, energii, alkoholu
i tytoniu) utrzymata sie na poziomie 1,3% r/r. Wzrost inflacji wynikat przede
wszystkim z odwrocenia spadkow cen energii (+0,2% r/r wobec -3,2% r/r
w listopadzie). Inflacja HICP pozostaje wyraznie ponizej celu gtownie ze wzgledu na
niskie ceny towaroéw niezywnosciowych (efekt niskiego popytu i globalnej presji
dezinflacyjnej), podczas gdy dynamika cen ustug i samej zywnos$ci ksztattuje sie
w poblizu 2% r/r.

e POL: Zdaniem J.Kropiwnickiego RPP nie ma powodéw do reakcji dopdki inflacja
trwale nie przekracza granic pasma odchylen od celu NBP. Obecny wzrost inflacji
jest realizacja przewidywan Rady, ktéra wciqz przypuszcza, ze inflacja pod koniec
1920 powinna wroci¢ w granice odchyled od celu. Sam J.Kropiwnicki, dostrzega
pewne niepokojgce procesy w strukturze inflacji. Jego zdaniem wzrost cen energii,
poza bezposrednimi optatami gospodarstw domowych, musi wptyngé na niemal
wszystkie ceny dobr i ustug w gospodarce, a skutki wzrostu ptacy minimalnej sq
niedoszacowane. W najblizszych miesigcach bedzie sie opowiadat za stabilizacja stop
procentowych. Cztonek RPP wskazat, ze argumentem przeciw podwyzkom stép jest
hamowanie tempa wzrostu gospodarczego oraz potencjalne ograniczenie aktywnosci
w sektorze budowlanym i ostabienie konsumpcji. Przeciw cieciu przemawiajq jego
zdaniem gteboko ujemne realne stopy procentowe oraz pozycja cykliczna polskiej
gospodarki.

o POL: Jerzy Zyzynski (RPP) ocenit, ze odnotowany w grudniu wzrost inflacji jest
jednorazowym skokiem spowodowanym przez rozne czynniki podazowe, a RPP nie
powinna na niego reagowac. Cztonek RPP zgodzit sie z opinig A.Glapinskiego, ze
najblizszq zmiang stopy procentowej NBP bedzie jej obnizka i podkreslit, ze za takim
kierunkiem zmiany stop przemawia m.in. polityka innych bankéw centralnych, ktére
luzujq polityke pieniezng. Wg J.Zyzynskiego podwyzka stop procentowych bytaby
konieczna, gdyby zrodtem wzrostu inflacji byta nadmierna akcja kredytowa (co nie ma
miejsca). Przedstawiciel RPP ocenit, ze przy dobrej sytuacji finansow publicznych
mozna rozluzni¢ regute wydatkowq, a po uzgodnieniach z Komisjq Europejskq rzqd
mogtby nawet zawiesic jej funkcjonowanie.

Znalezione w sieci:

e Wzrost cen nieruchomos$ci w Wielkiej Brytanii w ostatnich 30 latach moze by¢
wyjasniony przez spadek stopy wolnej od ryzyka oraz wzrost realnych dochodow
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(Bank Underground): What's been driving long-run house price growth in the UK?
Zombifikacja firm w strefie euro jest zjawiskiem realnym, a nie monetarnym
(voxeu.org): Zombification is a real, not a _monetary phenomenon: Exorcising the
bogeyman of low interest rates.

Przesiedlenia podnoszq kapitat ludzki (CEPR/NBER/AER): Forced Migration and
Human Capital: Evidence from Post-WWII Population Transfers.

Osiem wiekow globalnej realnej stopy procentowej (Bank Anglii): Eight centuries of
global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018.
Podsumowanie 20 lat polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego, istotne
przed zblizajgcym sie przeglgdem polityki banku (EBC): A tale of two decades: the
ECB’s monetary policy at 20.
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https://bankunderground.co.uk/2020/01/13/whats-been-driving-long-run-house-price-growth-in-the-uk/?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter
https://voxeu.org/content/zombification-real-not-monetary-phenomenon-exorcising-bogeyman-low-interest-rates
https://voxeu.org/content/zombification-real-not-monetary-phenomenon-exorcising-bogeyman-low-interest-rates
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3173648
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3173648
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/eight-centuries-of-global-real-interest-rates-r-g-and-the-suprasecular-decline-1311-2018.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/eight-centuries-of-global-real-interest-rates-r-g-and-the-suprasecular-decline-1311-2018.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2346~dd78042370.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2346~dd78042370.en.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus PKO BP

Komentarz

Pigtek, 17 stycznia

Stabilizacja wzrostu w Chinach pomimo napiec¢

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 6,0% r/r 6,0% r/r -- 6,0% r/r handlowych osiqgnieta dzieki wydatkom na
infrastrukture.
EUR: Inflacja HICP (gru, rew.) 11:00 1,0% r/r 1,3% r/r -- 1,3%r/r Wzrost inflacji to efekt odwrocenia spadkéw cen
energii. Inflacje zanizajq towary
EUR: Inflacja bazowa (gru, rew.) 11:00 1,3% r/r 1,3% r/r -- 1,3% r/r pozazywnosciowe.
Niskie stopy i dobra sytuacja na rynku pracy
USA: Rozpoczete budowy domow (gru) 14:30 1375 tys. 1370 tys. -- 1608 tys. ponownie  napedzajg  popyt na  rynku
nieruchomosci.
Za spadkiem staty problemy w sektorze
USA: Produkcja przemystowa (gru) 15:15 0,8% m/m 0,1% m/m -- -0,3% m/m  motoryzacyjnym, a takze ciepta zima, ktora
obnizyta produkcje w sekt. uzytecznosci publ.
Styczen nie przyniést wymiernych zmian w
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 99,3 pkt. 99,0 pkt. -- 99,1 pkt. nastrojach konsumentow - nadal dominuje
optymizm.
Poniedziatek, 20 stycznia
Brak publikacji kluczowych danych
Wtorek, 21 stycznia
Ogtoszony w grudniu pakiet fiskalny powinien
—— ) - s o e - zaowocowac rewizjg w goére prognoz Boj na
JAP: Posiedzenie Bo) (sty) Bk 0 Uhilic 2020, pomimo silnego obnizenia dynamiki PKB
w 4q19.
POL: Ptace w sektorze przedsiebiorstw (gru) 10:00 53% r/r 6,1% r/r 6,3% r/r -- Widoczne LW (?s'tatnlch (mechach
wyhamowanie dynamiki ptac to cisza przed
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 10:00 2,6% r/r 2,6% r/r 2,6% r/r . burzq, ktéra moze nastgpi¢ w styczniu, wraz ze
(gru) wzrostem ptacy minimalnej.
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru) 10:00 -4,7% r/r 0,6% r/r 0,0% r/r = Na wynikach budownictwa wcigz wazy
wyhamowanie inwestycji publicznych.
Perspektywa co najmniej zawieszenia sporu
GER: Indeks instytutu ZEW (sty) 11:00 10,7 pkt. 15,1 pkt. - = sielenene mige) U 1) Chinmi e
podtrzyma¢ trend poprawy nastrojow, ktory
zarysowat sie w 4q19.
Sroda, 22 stycznia
Neutralny uktad kalendarza pozwoli produkcji
POL: Produkcja przemystowa (gru) 10:00 1,4% r/r 6,0% r/r 5,3%r/r == na powrét do dynamiki zblizonej do
$rednioterminowego trendu.
Ceny paliw i nizsza baza sprawiq, ze dynamika
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 -0,1%r/r 0,9% r/r 0,9% r/r == cen producentéw powrdci do dodatniego
poziomu.
Sprzedaz  listopadzie byta  najnizsza  od
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (gru) 16:00 5,35 min 5,42 min = = € MIESIFEL, § e 22 NEgleil fo Garaiens
podazowe. W grudniu oczekiwane jest nieznaczne
odbicie sprzedazy.
Czwartek, 23 stycznia
NOR: Posiedzenie Norges Banku (sty) 10:00 1,50% 1,50% - -- _P03|edz.en|e" b ) konfeﬁengjl _ prasowej
i aktualizacji prognoz nie przyniesie zmian stop.
Dobre wyniki za listopad mogty wynika¢ m.in.
POL: Sprzedaz detaliczna (gru) 10:00 5,2% r/r 5,8%r/r 5,0% r/r == ARG ST SREw A, G
oznacza mniejszy potencjat do wzrostu
w danych za grudzien.
Biezqce trendy gospodarcze pokrywajq sie z
oczekiwaniami EBC, w centrum uwagi znajdzie si¢
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty) 13:45 0,00% 0,00% 0,00% = wiec nie tyle obecne spojrzenie EBC na polityke
pienieznq, co szczegéty planowanego przez bank
strukturalnego przeglgdu.
Wymowa minutes z dyskusji RPP prowadzonej
POL: Minutes RPP (sty) 14:00 - . - - po sﬂ[lqm.wzroscn'e mﬂ'qql CPl za gru. moze by¢
bardziej jastrzebia, niz konferencja prasowa
bezposrednio po posiedzeniu.
Pigtek, 24 stycznia
GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 43,7 pkt. 44,5 pkt. - -- Ztagodzenie  napie¢  handlowych  powinno
prowadzi¢ do dalszej odwilzy w zaméwieniach
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 46,3 pkt. 46,8 pkt. - - eksportowych.
Lo Uwage przyciggnie m.in. dynamika kredytow,
. . 0 0 [ ==
POL: Podaz pieniqgdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r R T e e W
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. -- - -- Dypiergenfe (pommiizaay v ananiant Byl @ L

pogtebia sie.

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

Warto$¢

2020-01-17
Waluty EURPLN 4,2420 0,24% 0,19% -0,36%
USDPLN 3,8233 0,66% 0,36% -0,45%
CHFPLN 3,9503 0,27% 0,92% 0,98%
GBPPLN 49741 0,09% -0,02% -0,47%
EURUSD 1,1095 -0,42% -0,17% 0,09%
EURCHF 1,0739 -0,03% -0,72% -1,33%
GBPUSD 1,3031 -0,27% -0,23% -0,13%
USDJPY 110,18 0,04% 0,56% 0,66%
EURCZK 25,16 -0,01% -0,42% -1,10%
EURHUF 335,96 0,44% 0,72% 1,54%
Obligacje PL2Y 1,58 2 5 12
PL5Y 2,00 4 5 21
PLT1OY 2,33 3 6 29
DE2Y -0,59 0 1 4
DESY -0,52 0 -1 0
DET10Y -0,21 0 2 3
us2y 1,57 0 0 -6
ussy 1,63 1 0 -10
us1oy 1,84 3 1 -8
Akcje WIG20 2176,0 0,1% 0,4% 2,3%
S&P500 3329,6 0,4% 2,0% 3,4%
Nikkei** 24083,5 0,2% 1,0% 1,1%
DAX 13526,1 0,7% 0,3% 1,6%
VIX 12,1 -1,8% -3,7% -3,3%
Surowce Ropa Brent 64,9 0,0% -1,1% -1,9%
Ztoto 15571 0,4% -0,2% 5,4%

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

Indeks(1 sty 2019=100)
105

——PLN — CZK

103 HUF ——RON

101

99

97

sty-19 mar-19 maj-19  lip-19  wrz-19  lis-19  sty-20



Dziennik Ekonomiczny W ~°

20.01.2020 Bank Polski

Polska w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz

Sfera realna Cztery dni robocze wiecej niz przed rokiem powinny doda¢ min. 0,5pp do
tempa wzrostu PKB (pomimo rozszerzenia zakazu handlu w niedziele).
- realny PKB (%) 472 3,7 Konsumenci bedq sitowa¢ sie z rosngcq inflacjg i z obawami o

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

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

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

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

- kredyty / depozyty (%) 66/71  61/71 sie nizsze, z uwagi na negatywnq presje na rentownosé¢ bankow, a takze

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

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

spadek importochtonnosci eksportu i catej gospodarki. Negatywnie bedzie
wptywaé wyhamowanie eksportu ustug transportowych ze wzgledu na
potqgczenie gorszej koniunktury na $wiecie i czynnikéw regulacyjnych.

Polityka fiskalna Silna pozycja fiskalna utrzyma sie w 2020, pomimo wydatkéw na nowe

- deficyt fiskalny (% PKB) 09 00 programy §po+eczn(?, ze wzgledu na dochody jednorazoyve (optata za
przeniesienie aktywow otwartego funduszu emerytalnego i przychody ze
sprzedazy czestotliwosci 5G) oraz zysk NBP (ktéry najprawdopodobniej
bedzie powtarzalny w kolejnych latach).

Polityka pieniezna Pomimo przekroczenia przez inflacje CPI bariery 3,5% RPP utrzyma swoje
dotychczasowe nastawienie, podkreSlajgc tymczasowy i przejsSciowy
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 charakter szoku inflacyjnego w otoczeniu stabnqcej gospodarki. Wraz ze

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

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

Zagranica w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz
USA Amerykanska gospodarka utrzymuje solidne tempo wzrostu, ktérego
- realny PKB (%) 22 17 gtéwnym motorem pozostaje konsumpcja. Silny rynek pracy, a takze
poprawa sentymentu na gietdzie i rynku nieruchomosci po obnizkach stép
. . Fed bedq wspiera¢ nastroje konsumentéw utrzymujgc wysokie tempo
- inflacja CPI (%) 18 21 Wzrost?J qkonslljmpcji. KIuchowe znaczenie dla ggspc{?jorkigi przgsz’rogci
relacji z Chinami bedq miaty listopadowe wybory prezydenckie.
Strefa euro Europejska gospodarka wciqz ro$nie, ale wskazniki nastrojow sugerujq, ze
- realny PKB (%) 1,1 1,1 jej wzrost moze jeszcze spowolni¢ na przetomie roku. Paradoksalnie strefe
euro moze uratowa¢ popyt z zagranicy, ktory moze ,o0dzyc¢” po obnizkach
- inflacja HICP (%) 13 12 stop w USA. Konsumpcja prywatna pozostaje waznym motorem wzrostu,
ale ani ona, ani solidna kondycja rynku pracy nie przektadajq sie na
wyrazny wzrost inflacji. Przy oczekiwaniach inflacyjnych bliskich
historycznego dna wyzwaniem bedzie powrét inflacji do celu.
Chiny Chiny ponownie rosng na kredyt, co nasila pytania co do konsekwencji
- realny PKB (%) 6,2 5,9 ekspansji finansowanej wzrostem dtugu sektora prywatnego. Pomimo
uzgodnienia szczegotow pierwszej (wstepnej) umowy handlowej z USA cta
- inflacja CPI (%) 25 03 pozostang na wysokim poziomie, co nie bedzie wspiera¢ wzrostu

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

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

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

Wybrane wypowiedzi

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

E. Gatnar

49

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

t. Hardt

3,7

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

G. Ancyparowicz

2,7

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

R. Sura

2,6

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

J. Kropiwnicki

2,4

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

A. Glapinski

1,9

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

J. Zyzynski

1,7

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

E. ton

11

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

C. Kochalski

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

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

Biezgcy

poziom (%)

USA

20197(%)

2020"(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

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

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

Japonia W sukurs polityce pienieznej przyszty

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

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

nadwyzkowego strony Bo).

Strefa euro EBC rozpoczgt kolejny cykl luzowania

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

Wielka Brytania Przygotowania do formalnego  brexitu

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

Szwajcaria W grudniu 2019 SNB obnizyt prognozy

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

Szwecja Riksbank wycofat sie z polityki ujemnych

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

Norwegia W naszej ocenie podwyzka stop we

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

Czechy Cykl zacieSniania polityki pienieznej w

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

Wegry MNB  postanowit  uruchomi¢  kolejne

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

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

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

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

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

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