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RPP jeszcze bardziej gołębia 

 Pod względem danych makroekonomicznych miniony tydzień nie przyniósł dużych 

niespodzianek. Największym wydarzeniem okazało się posiedzenie Rady Polityki 

Pieniężnej, które zakończyło się – zresztą zgodnie z oczekiwaniami – utrzymaniem stopy 

referencyjnej na niezmienionym poziomie (1,5%).  

 Jedyna ciekawa zmiana w komunikacji RPP dotyczyła „forward guidance”. Na 

styczniowym posiedzeniu prezes NBP zasygnalizował stabilne stopy do końca kadencji 

RPP  (początek 2022 r.), zapewniając w ten sposób wyjątkowo daleko sięgającą „kotwicę” 

dla oczekiwań rynkowych. Tym razem jednak A. Glapiński wyraźnie skrócił powyższe 

„forward guidance”, zapowiadając stabilne stopy tylko do końca 2020 roku. Wbrew 

pozorom jest to ruch w kierunku nie tyle jastrzębiej, co raczej bardziej gołębiej retoryki. W 

kontekście słabszych od oczekiwań danych w Polsce i Niemczech, a także uporczywie 

niskiej inflacji, skrócenie „forward guidance” może sugerować, że RPP dostrzega teraz 

większe ryzyko obniżki stóp przed końcem kadencji niż to miało miejsce w styczniu. 

 Znaczna część konferencji RPP była poświęcona temu, co prezes NBP nazwał "cudem" - 

tj. odporności polskiego wzrostu w świetle spowolnienia strefy euro oraz faktu, że 

dynamicznemu wzrostowi nie towarzyszą oznaki istotnych nierównowag ekonomicznych. 

Choć kolejna projekcja NBP zostanie opublikowana dopiero w marcu, prezes Glapiński 

ujawnił, że prawdopodobnie pokaże ona inflację poniżej 2% i wzrost PKB powyżej 4% w 

2019 roku. Inflacja poniżej 2% byłaby zgodna z naszymi prognozami, a szacunek wzrostu 

byłby wyższy od naszej prognozy (3,8%), choć zapewne wciąż w zakresie możliwych 

wyników. Już wcześniej sygnalizowaliśmy bowiem, że w przypadku złagodzenia 

fiskalnego w 2019 r. wzrost PKB w Polsce może utrzymać się powyżej 4%.  

 Po wysłuchaniu konferencji prasowej RPP podtrzymujemy naszą prognozę zakładającą 

stabilny poziom stóp procentowych do końca kadencji Rady. 
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Wykres 1. Zmiany kursów walut 
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Wykres 2. Rentowności obligacji 10-
letnich 
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Według stanu na dzień 1.2.2019 r. 
Źródło: Reuters. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries 

I KW 19 4,30 3,74 4,78 1,15 1,50 -0,40 1,72 0,10 2,85 

I KW 20 4,28 3,48 4,81 1,23 1,50 0,00 1,72 0.70 2,85 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 16.1.2019 r. 
 

 

Wykres 3. Od oczekiwań na podwyżki do nadziei na obniżki stóp  
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Tydzień w wykresach 

Wykres 4. Oczekujemy wzrostu PKB o około 4,8% r/r w IV kw. 
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 Na podstawie opublikowanych już miesięcznych danych oraz 

informacji o całorocznym wzroście PKB szacujemy, że wzrost 

gospodarczy w IV kw. wyhamował do około 4,8% r/r z 5,1% w III 

kw. Naszym zdaniem ryzyko dla tej prognozy wydaje się 

przesunięte w górę.  

 Jeżeli chodzi o strukturę wzrostu PKB (poznamy ją dopiero pod 

koniec lutego), spodziewamy się osłabienia konsumpcji 

prywatnej do 3,9-4% r/r, podczas gdy inwestycje 

najprawdopodobniej wyhamują do 6,9% r/r. 

 Oczekujemy, że zapoczątkowane pod koniec 2018 roku 

spowolnienie będzie kontynuowane również w kolejnych 

kwartałach. W całym 2019 r. spodziewamy się wzrostu PKB o 

3,8%. 

Źródło: GUS, Citi Handlowy  

Wykres 5. Ponownie niemal 60% koszyka CPI notuje  wzrosty cen poniżej 1,5% 
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 Tym razem GUS opublikuje tylko wstępne dane o inflacji, które 

mogą zostać jeszcze zrewidowane w marcu po zmianie systemu 

wag wykorzystywanych do obliczania CPI. Szacujemy, że 

inflacja w styczniu obniżyła się do 0,9% z 1,1% w grudniu. 

Przyczyniła się do tego między innymi niższa dynamika cen 

paliw.  

 Na uwagę zasługiwać będzie komponent energii w koszyku 

inflacyjnym. Nie jest dla nas w pełni jasne jak ustawa obniżająca 

akcyzę oraz stabilizująca stawki cen energii ostatecznie wpłynie 

na rachunki. Niemniej dostrzegamy ryzyko, że cena rachunków 

uwzględnianych w koszyku CPI może nawet spaść (a nie tylko 

być stabilna) w porównaniu z 2018 r. 

Źródło: GUS, Citi Handlowy  

Wykres 6. Bank Anglii nie zmienia stóp, a rynek czeka na wynik debaty nt. Brexit  
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 W najbliższych dniach (13-14.02.) w brytyjskim parlamencie ma 

odbyć się debata dotycząca Brexit. Jednak w  przeciwieństwie 

do styczniowego głosowania, nie będzie to debata nad nowym 

porozumieniem z UE (które jak na razie nie powstało).  

 Nasz scenariusz bazowy zakłada, że premier May ponownie 

poprosi parlament o więcej czasu na wypracowanie 

porozumienia z UE. Według The Telegraph głosowanie nad 

takim porozumieniem mogłoby odbyć się dopiero 25.02. 

 Alternatywne scenariusze są możliwe – sposób prowadzenia 

negocjacji może np.  skłonić parlamentarzystów do próby 

przejęcia kontroli nad procesem Brexit. Niemniej scenariusz no-

deal wciąż uznajemy za relatywnie mało prawdopodobny. 

Źródło: Bloomberg, Citi Handlowy  
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Kalendarz ekonomiczny 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja jednostka Okres Prognoza Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

12 Feb   WTOREK           

09:00 HU Inflacja CPI % r/r I 2.8 2.8 2.7 

13 Feb   ŚRODA           

09:00 CZ Inflacja CPI % r/r I 2.2 2.1 2.0 

11:00 EUR Produkcja przemysłowa % m/m XII -0.3 -0.4 -1.7 

14:00 PL Rachunek bieżący mln EUR   XII -1502 -1190 -221 

14:30 USA Inflacja CPI  % m/m I 0.1 0.1 -0.1 

14 Feb   CZWARTEK           

03:00 CN Eksport % r/r I -- -2.5 -4.4 

08:00 DE PKB % kw/kw IV kw -0.1 0.1 -0.2 

10:00 PL PKB % r/r IV kw. 4.8 4.8 5.1 

11:00 EUR PKB - wstępny % r/r IV kw 1.2 1.2 1.6 

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys.  tyg. -- 225 234 

14:30 USA Sprzedaż detaliczna %  m/m XII 0.2 0.1 0.2 

15 Feb   PIĄTEK           

02:30 CN Inflacja % r/r I -- 1.9 1.9 

10:00 PL CPI %  I 0.9 1.0 1.1 

14:30 USA Indeks aktywności Nowy Jork   II -- 8.0 3.9 

15:15 USA Produkcja przemysłowa % m/m I -0.3 0.1 0.3 

16:00 USA Indeks Uniw. Michigan pkt II 93.0 94.0 91.2 
Źródło: Reuters, Bloomberg, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji     
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Prognozy Makroekonomiczne 

Tabela 5. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Najważniejsze wskaźniki            

Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526 585 611 698

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,657 1,720 1,799 1,858 1,982 2,111 2,236 2,363

PKB per capita (USD) 13,622 14,200 12,415 11,944 13,696 15,230 15,964 18,232

Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3

Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 5,9 5,8 6,5

Aktywność ekonomiczna                 

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 3,1 4,8 5,1 3,8 3,6

Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 3,9 7,3 5,4 6,9

Spożycie ogółem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 4,5 4,3 4,1 3,4

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9 4,5 4,2 3,4

Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 5,6 4,4 5,2

Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 5,8 5,8

Ceny, pieniądz i kredyt                 

Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 2,2 2,4

Inflacja CPI (% średnia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 1,7 2,4

Płace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 3,5 3,8 5,9 7,2 7,2 6,5

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90 0,00

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72

Rentowność obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,05 3,30

USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,77 3,55 3,27

USD/PLN (Średnia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,67 3,40

EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,30 4,29 4,25

EUR/PLN (Średnia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,27

Bilans płatniczy (mld USD)            

Rachunek bieżący -6,7 -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -3,4 -7,0 -8,8

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0,6 -1,1 -1,3

Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4,3 2,5 3,2 0,6 -5,2 -10,0 -13,5

Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 222,8 247,4 259,7 297,2

Import 198,5 215,0 188,6 193,1 222,2 252,7 269,7 310,6

Saldo usług 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 24,0 25,7 30,1

Saldo dochodów -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,8 -21,9 -22,5 -25,1

Rezerwy międzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 112,0 119,0 128,0

Finanse publiczne (% PKB)            

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 -2,7 -2,2 -1,4 -0,4 -0,9 -1,3

Saldo pierwotne sektora finansów publicz. -1,6 -1,8 -0,9 -0,5 0,2 1,1 0,6 0,3

Dług publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,5 44,5 43,6

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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Niniejszy materiał został przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachętą do dokonywania transakcji kupna lub sprzedaży
papierów wartościowych lub innych instrumentów finansowych.  

  

Materiał nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogólnym dotyczącej transakcji w zakresie instrumentów finansowych, o których mowa
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odwrotne (zabezpieczające) do transakcji zawartych przez Klienta, które to transakcje mogą, choć nie muszą mieć negatywny wpływ na cenę rynkową instrumentu finansowego, stopę
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