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Fed nie proznuje

Dzi$ w centrum uwagi:

Kulminacyjnym momentem dnia bedzie wieczorne ogtoszenie wyniku dwudniowego
posiedzenia Fed. Nie spodziewamy sie, aby doszto do zmian parametrow polityki
pienieznej w USA, po tym jak Fed juz wczoraj ogtosit wydtuzenie obowigzywania
programéw ratunkowych o 3 miesigce do konca roku. Po serii bezprecedensowych
dziatan ostonowych podjetych przez Fed na poczqtku pandemii, teraz przyszta pora na
dziatania wspierajqce odbudowe gospodarki. W tym kontekscie, w ostatnim miesigcu
wypowiadato sie juz paru cztonkow FOMC, ktorzy podkres$lali, ze odrabianie strat
moze potrwac¢ latami. Sqdzimy, ze istotng kwestig poruszong na posiedzeniu bedzie
rola forward guidance jako instrumentu polityki pienieznej. Po czeSci zostat on juz
poprzednio ,uruchomiony”, gdy J.Powell powiedziat, ze Fed nawet ,nie muysli
o mys$leniu o podwyzkach stép procentowych”. Jednocze$nie spodziewamy sie
odniesienia do polityki fiskalnej, w szczeg6lnosci do witasnie negocjowanego
w Kongresie kolejnego pakietu fiskalnego.

Przy pustym dzi$ kalendarzu publikacji danych, rynki czekajqc na wynik posiedzenia
FOMC bedq nadal gra¢ scenariusz drugiej fali pandemii w USA i w Europie. Rosngce
prawdopodobienstwo wystgpienia drugiej fali w Niemczech, Francji, Hiszpanii czy
Belgii jest coraz mocniej dyskontowane w cenach aktywow, a to zdejmuje presje
wzrostowq z kursu EURUSD. Dalszy wzrost EURUSD mogtby wzbudza¢ juz niepokdj
whadz monetarnych we Frankfurcie (nadmierne umocnienie mogtoby wykolei¢
ozywienie gospodarki krajow strefy euro) i w okolicach 1,20 nalezatoby spodziewaé
sie werbalnych interwenciji ze strony przedstawicieli EBC.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Ceny nieruchomosci w USA

USA: W trakcie pierwszego dnia dwudniowego posiedzenia, FOMC nie czekajgc na
wyniki negocjacji w Kongresie ogtosit, ze wydluza dziatanie programow
pozyczkowych do konca 2020 (Primary Dealer Credit Facility, Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility, Primary Market Corporate Credit Facility, Secondary Market
Corporate Credit Facility, Term Asset-Backed Securities Loan Facility, Paycheck
Protection Program Liquidity Facility, Main Street Lending Program). Programy te
miaty wygasng¢ z koncem 3q20. Wydtuzenie wsparcia Fed powinno zmniejszyé
niepewno$¢ wsrod uczestnikow programoéw, ze mogq sie one skonczy¢ zanim
pandemia ustanie.

USA: Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board w lipcu spadt gtebiej niz
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oczekiwano do poziomu 92,6 pkt. (z 98,3 pkt. poprzednio; kons.: 96,1). Poprawita sie
ocena sytuacji biezqcej, a spadek wskaznika wynika z pogorszenia sie¢ komponentu
oczekiwan. Odczyt sygnalizuje, ze druga fala pandemii, ktéra wtasnie przechodzi przez
USA, moze zatrzymac¢ watte ozywienie gospodarcze. Szanse na V-ksztattne ozywienie
zmniejszyty sie.

USA: Ceny nieruchomosci w 20 aglomeracjach w maju wzrosty o 3,7% r/r (wobec
3,9% r/r w kwietniu). Dane potwierdzajq, Ze w obliczu pandemii (i spadku popytu) na
rynku mieszkaniowym spada przede wszystkim wolumen transakgcji, a reakcja cen jest
opdzniona (por. wykres na str 1). Mimo rekordowej recesji w gospodarce USA,
korekta cen moze nie byc¢ wcale gteboka, gdyz przy stabszej sytuacji na rynku pracy
wsparciem dla popytu na nieruchomosci sq rekordowo niskie stopy procentowe Fed.
POL: G.Ancyparowicz (RPP) powiedziata w wywiadzie dla PAP, ze wywotanie reakcji
na kursie nie byto celem prowadzonej przez NBP polityki, a mogt byc¢ to jedynie
skutek uboczny prowadzonych dziatan. Gtdwnym celem NBP byto umozliwienie
rzqdowi realizacji dziatan pomocowych dla gospodarki. Dodata, ze podstawowq
sprawq byto zapewnienie ptynnosci i zapobieganie gwattownemu zahamowaniu
konsumpcji, inwestycji i biezqgcego funkcjonowania przedsiebiorstw. Jej zdaniem
wyzsze stopy procentowe utrudnityby mozliwos$¢ terminowej obstugi juz zaciggnietych
zobowiqzan przez firmy i podmioty gospodarcze. Gtowna idea cyklu obnizek stép
procentowych nie byta wiec taka, zeby zacheca¢ do brania nowych kredytow -
chodzito przede wszystkim o to, by podmioty, ktore juz miaty zobowiqzania, nie
wpadaty w spirale zadtuzenia i zeby obstuga juz zaciggnietych kredytow byta
stosunkowo tania. Ocenitq, ze nie wida¢ argumentoéw za tym, ze zbyt niskie stopy
procentowe ograniczajg zdolno$¢ bankéw do kredytowania gospodarki, a nieco
mniejsza dynamika kredytow wynika z tego, ze w trakcie kryzysu znaczqco wzrosta
niepewnos$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej, a co za tym idzie cze$¢ podmiotow,
czy to konsumenci, czy firmy, stracita zdolno$¢ kredytowq. Jej zdaniem obecnie nie
trzeba kolejnych obnizek stop procentowych, nalezy stabilizowaé sytuacje i nie
zwieksza¢ oczekiwan na dalsze niestandardowe dziatania. Prof. Ancyparowicz dodatq,
ze od najblizszego posiedzenia RPP w dniach 8-9 wrze$nia ponownie organizowane
bedq konferencje prasowe.

POL: Rzqd przyjgt zatozenia makroekonomiczne do budzetu panstwa na 2021.
Dynamika PKB w 2020 ma wynies$¢ -4,6% (PKO: -3,9%), a wzrost PKB w 2021 siegnie
4,0% (PKO: 4,1%). Gtownym motorem wzrostu ma by¢ popyt krajowy. Stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2020 wzrosnie do 8,0% (PKO: 8,1%), a na
koniec 2021 ma wynies¢ 7,5% (PKO: 7,5%). Wzrost nominalnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej ma wynies¢ 3,5% w 2020 (PKO: 4,0%) oraz 3,4% w 2021
(PKO: 3,3%). Zatozono inflacje CPI 3,3% w 2020 (PKO: 3,3%) oraz 1,8% w 2021 (PKO:
1,8%). Wzrost ptac w panstwowej sferze budzetowej ma wynies¢ 0,0%, a wzrost
minimalnego wynagrodzenia 7,7% (pensja minimalna ma wynies¢ 2.800 PLN).
Przyjete przez rzqd zatozenia makroekonomiczne nie odbiegajg znaczqco od naszych
prognoz na 2020 oraz 2021. Kluczowym czynnikiem niepewno$ci pozostaje dalszy
rozwoj pandemii i jej wptyw na aktywnos$¢ gospodarczq w kraju i za granicq. Stqd
ocena zatozen pod kgtem przysztorocznych planéw budzetowych, tak jak to miato
miejsce w ubiegtych latach, bytaby teraz nieadekwatna. Kluczowym czynnikiem, ktory
moze mie¢ wptyw na nasz scenariusz prognostyczny jest odejscie od pierwotnych
plandéw podnoszenia ptacy minimalnej. Taka zmiana wzgledem oczekiwanego przez
nas rozktadu dochodow ludnosci oznacza¢ moze nieco stabszy impuls popytowy niz
zaktadamy w scenariuszu bazowym. To, wraz z niedostatkiem mocy produkcyjnych
w budownictwie (z poziomem produkcji jestesmy tylko nieznacznie ponizej
ubiegtorocznych maksimow) i ograniczong mozliwoscig stymulacji popytu przez
inwestycje publiczne oznacza, ze wiekszy impuls pochodzi¢c musi od sektora
publicznego (wydatki ,miekkie”) i/lub zagranicy. Mozliwe, ze ta ,luka” w efektywnym
popycie (wzgledem naszych biezqcych oczekiwan) zostanie uzupetniona przez wydatki
publiczne ,miekkie” sfinansowane przez naptyw dodatkowych srodkéw z UE w ramach
Funduszu Odbudowy.

POL: P.Borys (PFR) ocenit, ze aktywa PPK zgromadzone w funduszach zdefiniowanej
daty na koniec 2020 mogq wynies$¢ 4-5 mld zt (wobec 1,43 mld zt na koniec 2q20).
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JPN: Agencja Fitch obnizyta perspektywe ratingu Japonii do negatywnej motywujgc
swojg decyzje pogorszenie perspektyw gospodarczych wywotane przez epidemie
koronawirusa. Ocena dtugoterminowego dtugu w walucie obcej zostata utrzymana na
poziomie ,A”.

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: We wtorek liczba nowych zakazen koronawirusem wzrosta do 502, zmarto
6 0s6b. tqcznie od poczgtku pandemii liczba zakazen wynosi 43.904, a zgonow 1.682
(3,8% ogotu przypadkow). Najwiecej nowych przypadkéw odnotowano w woj. $lgskim
(161) oraz matopolskim (91). Do grona ozdrowiencéow dotqczyto 187 0séb (tgcznie od
wybuchu pandemii za ozdrowiefcow uznano ponad 33,0 tys. 0sob). Liczba chorych
wyniosta 9.179, z czego 1.655 (18,0%) objetych jest opiekq szpitalng, a 61 (0,7%)
wymaga respiratora. Przeglad sytuacji epidemicznej na wykresach znajduje sie na
str. 5.

Znalezione w sieci:

3

Kolejne opracowanie, wskazujqce, ze zbyt niski poziom stop procentowych (nawet
powyzej zera) tworzy zagrozenia dla stabilno$ci systemu finansowego (EBC): What is
the tipping point? Low rates and financial stability.

Wedtug Banku Swiatowego polska gospodarka jest jedng z najlepiej przygotowanych
na transformacje energetycznqg, dzieki stabilnosci makroekonomicznej, wysokiemu
poziomowi rozwoju, dywersyfikacji i matej zaleznosci od eksportu paliw kopalnych
(Bank Swiatowy): Diversification and Cooperation in a Decarbonizing World : Climate
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Nowe zakazenia w Polsce
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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I. woj.

Strategies for Fossil Fuel-Dependent Countries.

lle wynosi prawdziwa inflacja uwzglednigjgca zmiany struktury wydatkow
gospodarstw domowych wywotane przez pandemie? FT w artykule Inflation is higher
than the official numbers przytacza dwie publikacje: A.Cavallo - Inflation with Covid
consumption baskets i A.Dixon - The measurement of inflation during the lockdown: A
trial calculation, ktorych autorzy probujg odpowiedzie¢ na to pytanie.

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 lipca

GER: PMI w przetworstwie (lip, wst.) 9:30 pkt. 452 48,0 -- 50,0
GER: PMI w ustugach (lip, wst.) 9:30 pkt. 473 50,5 -- 56,7
EUR: PMI w przetworstwie (lip, wst.) 10:00 pkt. 47,4 50,5 -- 51,1
EUR: PMI w ustugach (lip, wst.) 10:00 pkt. 48,5 51,0 -- 55,1
USA: PMI w przetworstwie (lip, wst.) 15:45 pkt. 49,8 51,5 -- 51,3
USA: Sprzedaz nowych domow (cze) 16:00 tys. 682 701 -- 776

Poniedziatek, 27 lipca

EUR: Podaz pienigdza M3 (cze) 10:00 % r/r 8,9 9,3 -- 9,2
GER: Indeks Ifo (lip) 10:00 pkt. 86,3 89,2 - 90,5
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze, wst.) 14:30 % m/m 15,1 7,0 - 73

Wtorek, 28 lipca

USA: Ceny nieruchomosci (maj) 15:00 % r/r 39 4,0 - 3,7

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lip) 16:00 pkt. 98,3 96,1 - 92,6

Sroda, 29 lipca

USA: Posiedzenie Fed (lip) 20:00 % 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 --

Czwartek, 30 lipca

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r -1,9 -10,9 - --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip) 11:00 pkt. 75,7 82,0 = =
GER: Inflacja CPI (lip, wst.) 14:00 % r/r 0,9 0,5 -- -
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %k/k saar -5,0 -34,0 == =
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 9%k/k saar -6,8 -37,0 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lip) 14:30 tys. 1416 = = =

Pigtek, 31 lipca

CHN: Manufacturing PMI (lip) 3:00 pkt. 50,9 51,0

POL: Inflacja CPI (lip, wst.) 10:00 % r/r 33 3,0 3,0 =
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 31 139 - -
EUR: Inflacja CPI (lip) 11:00 % r/r 0,3 0,2 - =
USA: Dochody Amerykanow (cze) 14:30 % m/m -42 0,4 = o=
USA: Wydatki Amerykanow (cze) 14:30 % m/m 82 58 - =
USA: Inflacja bazowa PCE (cze) 14:30 % r/r 1,0 1,0 = o=
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip, rew.) 16:00 pkt. 78,1 74,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej
Rozwo6j epidemii COVID-19 w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych
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Wartos¢
2020-07-28
Waluty EURPLN 4.4097 0.43% -0.49% -0.75%
USDPLN 3.7598 0.85% -2.53% -4.95%
CHFPLN 4.0988 1.04% -0.55% -1.82%
GBPPLN 48703 1.19% -0.54% -0.74%
EURUSD 11729 -0.42% 2.09% 4.43%
EURCHF 1.0759 -0.61% 0.06% 1.09%
GBPUSD 1.2945 0.38% 1.53% 4.76%
usojpy 104.98 -0.16% -1.81% -2.70%
EURCZK 26.27 0.25% -0.41% -1.41%
EURHUF 347.15 0.53% -0.98% -2.06%
Obligacje PL2Y 0.12 -1 -2 -5
PL5Y 0.73 -3 -3 0
PL10Y 1.34 -2 2 -5
DE2Y -0.69 -1 -2 1
DE5Y -0.70 -2 -4 0
DE10Y -0.51 -2 -5 -5
uszy 0.14 -1 0 -1
US5Y 0.27 -2 -1 -2
us10y 0.58 -3 -3 -7
Akcje WIG20 1823.5 -0.4% -1.2% 3.7%
S&P500 32184 -0.6% -1.2% 3.8%
Nikkei** 22382.2 -1.2% -2.2% 0.4%
DAX 128353 0.0% -2.6% 4.3%
VIX 25.44 2.8% 2.4% -16.4%
Surowce Ropa Brent 433 -0.5% -2.6% 4.9%
Ztoto 1950.0 0.4% 6.1% 9.3%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych 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

2019 2020 Komentarz

Sfera realna Restrykcje anytepidemiczne spowodujg spadek PKB w 2q20 o 8-10%, ale
zaktadajgc zniesienie wiekszosci restrykcji do konca czerwca, od 3920
- realny PKB (%) 41 -39 dynamika PKB zacznie si¢ poprawia¢. Utrzymywanie si¢ 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 bedzie od kwietnia spada¢ za sprawq spadku inflacji bazowej
(przejscie z dodatniej do ujemnej luki popytowej) oraz dynamiki cen paliw
- inflacja CPI (%) 2,3 8 (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 Mimo gwarancji rzgdowych wzrost kredytéw ogoétem spowolni w $rednim
terminie z powodu nizszej rentownosci bankéw wynikajqcej z nizszych stop
- kredyty/depozyty (%) 51/82 4,0/13,6  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
przyspieszy wskutek nowej stymulacji fiskalnej oraz zakupéw obligacji
przez NBP na rynku wtérnym.

Réwnowaga zewnetrzna Przewidujemy, ze saldo rachunku obrotéw biezqcych pozostanie dodatnie,
utrwalajqc trend redukcji nieréwnowagi polskiej gospodarki. Saldo handlu
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,5 0,5 towarami i ustugami pogorszy sie, ale zrbwnowazy to spadek deficytu

rachunku dochodéw pierwotnych (mniejsze zyski firm oraz spadek
transferow zarobkowych Ukraincow).
Polityka fiskalna Koszty Tarczy Antykryzysowej oraz utrata dochodéw podatkowych
: 0 : : (znaczny spadek nominalnej dynamiki PKB) oraz jednorazowych (za
saldo fiskalne (% PKB) 0.7 84 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 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¢ niezaktdcone finansowanie
rzqgdowego programu antykryzysowego. Ostatnie ciecie, o nietypowej skali
do poziomu 0,10% jest wg nas sygnatem, ze 0,00% jest granicq, ktérej RPP
nie chce przekroczyc.

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

Zagranica w makro-pigutce
2019 2020  Komentarz

USA Wskutek wprowadzonych restrykeji zwigzanych w pandemiq amerykanska
- realny PKB (%) 23 57 gospodarka stracita impet i w 1920 wpadta w recesje, tracqgc w ciqgu

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  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 wigksza
dywersyfikacja geograficzna produkcji w ramach globalnych tancuchéw.

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

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

Wybrane wypowiedzi

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 kosztéw
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

,Jesli chodzi o dokonangq przez RPP redukcje stop procentowych, to uwazam jq za zbyt gtebokaq, Wystarczytaby
sumaryczna obnizka o 50 pb, przede wszystkim ze wzgledow psychologicznych. (...) Mogq one [ujemne stopy
procentowe - PKO] ostabi¢ zaufanie do polskiej waluty, spowodowa¢ wycofywanie depozytow, i zacheca¢ do
ucieczki do obcych walut, Mogq takze doprowadzi¢ do powaznej destabilizacji sektora bankowego (..) Uwazam,
ze bytoby zasadne uruchomienie polskiego TLTRO, podobnie jak robi to EBC.” (09.06.2020, PAP)

t. Hardt

41

»Inflacja 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 podwyiszonym 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

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

C. Kochalski

2,4

.(-) mamy w Polsce coraz mniejszq przestrzen do ciecia stop (..) po drugiej tegorocznej obniice stop
procentowych, Dzisiaj jesteSmy po trzeciej, ktéra istotnie te przestrzen wypetnita. Mamy w tej chwili stopy
procentowe na bardzo niskim poziomie i jednocze$nie bank centralny podejmuje inne niestandardowe
dziatania. Nie widze w tej chwili przestanek, by dyskutowa¢ o ujemnych stopach procentowych.”
(03.06.2020, PAP)

J. Kropiwnicki

24

W kolejnym roku kalendarzowym musimy ostroznie, stopniowo, tagodnie wréci¢ ze stopami procentowymi
banku centralnego do pozioméw z 2019 r., ktore przez wiele lat dobrze stuzyty gospodarce. (..) Cho¢
makroekonomiczne skutki obnizania stop procentowych zawsze wzbudzaty moje watpliwosci, to ich
podwyzszanie wydaje mi sie bardziej efektywne, zaréwno na poziomie makro, jak i mikro." (24.06.2020, 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

,Bylismy $wiadomi, ze pandemia moze silnie ograniczy¢ aktywno$¢ gospodarczq na $wiecie i w Polsce, a takze
obnizy¢ inflacje, wiec zdecydowali$my sie na natychmiastowq reakcje, by ztagodzi¢ jej wptyw na sytuacje
finansowq Polakéw. Trzykrotnie obnizyli§my stopy procentowe, w tym gtéwng stope procentowg NBP do
historycznie niskiego poziomu 0,1 proc., czego efekty w postaci nizszych rat kredytowych szybko odczuty
setki tysiecy kredytobiorcow, zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.” (01.06.2020, PAP)

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 obniza¢ stopy - PAP). Lepiej mie¢ niewiele na plusie, ale dodatnio
niz catkiem zerowq stope” (16.07.2020, PAP)

E. ton

1,0

"Skala redukgcji stop procentowych byta adekwatna do wyzwan makroekonomicznych, przed ktorymi stoi
Polska. (...) Moim zdaniem tak znaczna skala obnizek stop procentowych byta potrzebna gtownie dlatego, aby
uspokoi¢ nastroje konsumenckie, ktore po wybuchu epidemii znacznie sie pogorszyty. (..) Warto utrzymywac
kurs walutowy na poziomie korzystnym dla polskiego eksportu. (..) Mozna powiedzie¢, ze dbato$¢ o dobrq
sytuacje w handlu zagranicznym stanowi trwaty strategiczny element polskiej polityki pienigznej. (..
Ksztattowanie sie stop procentowych na niskim poziomie ma na celu miedzy innymi przeciwdziatanie temu,
aby kurs ztotego nie byt zbyt mocny". (21.07.2020, radiomaryja.pl)

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

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, ze stopy
procentowe Fed pozostang na obecnym
poziomie przynajmniej do konca 2022.

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, ktére 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 finansujgcych 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 nie odni6st
sie do  polityki  ujemnych  stép
procentowych.

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)

Norges Bank dokonat jastrzebiej rewizji
prognoz, spodziewajqc sie trzech podwyzek
stop do konca 2023 sygnalizujgc che¢ jak
najszybszej normalizacji polityki pienieznej
ze wzgledu m.n. na ryzyko przegrzania
rynku nieruchomosci.

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.

Zrédto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.
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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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow 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 byé 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, Xl 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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