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Spowolnienie przed przyspieszeniem

Prognozy $rednioterminowe:

Oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB w 2016 r. na poziomie ok. 3,5%, przy
stabszej pierwszej i mocniejszej drugiej potowie roku. Koniec ,starej”
perspektywy finansowej UE spowoduje spowolnienie wzrostu PKB w okolice
3% w pierwszej potowie roku, za$ poluzowanie fiskalne powinno spowodowaé
ponowne przyspieszenie w okolice 4% w drugiej potowie roku. Rzqdowy
impuls fiskalny o wartosci ok. 1,0% PKB (najwigkszy od 2009 r.) bedzie
gtébwnym motorem wzrostu w 2016 r., réwnowazgc spadek publicznych
inwestycji infrastrukturalnych (-0,6% PKB) i negatywny impuls kredytowy
(-0,3/-0,5% PKB).

Stymulus fiskalny w 2016 r. (1% PKB na poziomie rzqdu centralnego i ok.
0,5% na poziomie catego sektora publicznego) bedzie najwigkszym
zanotowanym od 2009 r. Dzieki temu w tym roku Polska znajdzie si¢ wsrod
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panstw o najwiekszym impulsie fiskalnym na Swiecie. Relatywnie duza skala tel. 22 521 54 50
poluzowania fiskalnego wskazuje na ryzyko wzrostu deficytu budzetu ichat
panstwa w 2017 r. powyzej 4% PKB po wygasnieciu jednorazowych zrédet ’E/Iilgngm'i%:tz

dochodow z 2016 r. (wptywy z aukgji LTE i duza wptata zysku NBP).

Prognozujemy, ze inflacja CPl pozostanie ujemna do 3q2016, po czym
wzros$nie do ok. +1% na koniec roku (dzieki wygasnieciu efektow spadku cen
surowcow z konca 2015 r.). Istotne znaczenie dla inflacji bedzie miata polityka
fiskalna (programy 500+ oraz podatek handlowy), a takze wzrost wymogow
regulacyjnych i nadzorczych (wzrost marz w bankach i kosztow sktadek
ubezpieczeniowych).

W scenariuszu bazowym zaktadamy brak zmian stép w 2016 r. Do obnizek
mogtoby doj$¢ w przypadku: (1) dalszego pogtebienia/wydtuzenia deflacji lub
(2) wyraznego obnizenia $ciezki wzrostu PKB (do  2,5-3,0%).
Prawdopodobienstwo obnizek oceniamy na ok. 30%.

Szacujemy, ze deficyt na rachunku obrotow biezgcych wzro$nie w 2016 r. do
-1,1% PKB, poniewaz stabilizacji wzrostu eksportu bedzie towarzyszyé
przyspieszenie importu na skutek wzmocnienia wzrostu popytu krajowego.
Jednocze$nie, oczekujemy pogorszenia salda rachunku finansowego do -2,1%
PKB w efekcie trendow na globalnym rynku finansowym.

Trendy w otoczeniu bankéw - wraz z wyzszymi wymogami kapitatowymi oraz
wprowadzeniem podatku bankowego w Polsce - sugerujq negatywny impuls
kredytowy, ktérego wptyw na wzrost PKB w 2016 r. szacujemy na -0,5%PKB8.
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4q14 1915 2q15 3q15 4q15 1916

Realny PKB (% r/r) 33 3,7 33 35 39 31 33 3,5 38 3,6 35
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 8,6 74 71 7.2 7,7 6,7 6,4 6,6 72 6,6
Inflacja CPIt (% r/r) -1,0 -1,5 -0,8 -0,8 -0,5 -0,5 -0,1 0,2 10 -0,5 1,0
Inflacja bazowat (% r/r) 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 038 1,1 0,2 1,1
Deficyt obrotow biezqeych (% PKB) -2,0 -13 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3 -0,6 -09 -1,1 -0,1 -11
Deficyt fiskalny (% PKB)** 33 31 29 28 31 32 33 34 -35 31 35
Dtug publiczny (% PKB)“ 50,4 51,1 51,3 51,9 534 53,5 53,6 53,6 53,6 53,4 53,6
Stopa referencyjna N8P (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
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(1). Sfera realna
e Trendy biezgce

Wzrost PKB w 2015 r. przyspieszyt do 3,6% z 3,3% w 2014 r., przy kontynuacji
ozywienia popytu krajowego (+3,4% vs. +4,9% w 2014 r.) oraz mocniejszym
eksporcie netto (+0,3pp vs. -1,5pp w 2014 r.). Dynamika ,sprzedazy krajowej” (popyt
krajowy bez zapasow) obnizyta sie nieznacznie do 3,7% w 2015 r. z 4,2% w 2014 r,
ale zmienita sie jej struktura. Konsumpcja stata sie gtownym motorem wzrostu
(dynamika konsumpcji prywatnej w 2015 r. wyniosta 3,1% dodajqc do wzrostu PKB
ogotem 1,8pp, a dynamika inwestycji wyniosta 6,1%, dodajgc do wzrostu PKB
1,2pp). Wzrost PKB w 4q2015 wyniost 3,9% r/r, przy wzroscie popytu krajowego o
4,2% r/r i ujemnym wktadzie eksportu netto (-0,4pp). Dynamika konsumpcji
prywatnej (PKO: 3,2% r/r) i inwestycji (PKO: 4,9% r/r) pozostaty stabilne w 4q.

e Prognoza $rednioterminowa

Oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB w 2016 r. na poziomie 3,5%, przy czym
poczqgtek roku bedzie nieco stabszy ze wzgledu na okres przejsciowy miedzy starq a
nowq perspektywq finansowq UE, a koniec roku silniejszy dzieki petnemu wdrozeniu
w zycie rzqdowej stymulacji fiskalnej. Rzgdowy impuls fiskalny w wysokosci ok.
1,0% PKB (najwiekszy od 2009 r.) bedzie gtownym motorem wzrostu w 2016 r.,
ktory w petni zrownowazy oczekiwany spadek publicznych inwestycji
infrastrukturalnych (-0,6% PKB) i negatywny impuls kredytowy (-0,5% PKB8).

W strukturze wzrostu gtéwng role odgrywa¢ bedzie konsumpcja prywatna.
Wzrost spozycia indywidualnego moze przyspieszy¢ do 4-5% r/r w drugiej potowie
2016 r., wsparty stymulacjq fiskalng nakierowanq na gospodarstwa domowe oraz
dalszq poprawq sytuacji na rynku pracy. Wzrost inwestycji spowolni z uwagi na
spadek wielkoSci projektow wspotfinansowanych przez UE oraz obnizenie podazy
kredytéw. Potwierdza to juz spadek warto$ci planowanych inwestyciji.

Najpowazniejszym zrodtem niepewnos$ci dla wzrostu gospodarczego w Polsce
w 2016 r. jest ewentualne zatamanie ozywienia gospodarczego w strefie euro ze
wzgledu na rozwdj sytuacji w gospodarkach wschodzqcych, szczegolnie
w Chinach, mogqcy prowadzi¢ do destabilizacji sektora finansowego. Na razie
wptyw  pogorszenia koniunktury na rynkach wschodzgcych jest jednak
ograniczony, m.in. dzieki korzystnym dla strefy euro i Polski (importerzy netto
surowcow) spadkom cen surowcow, w tym ropy.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) dalsze losy globalnego ozywienia (Chiny, USA,
strefa euro), (2) tempo absorpcji srodkow z UE i (3) uwarunkowania polityczne.

Sfera realna

4q14 1915 2q15 3q15 4q15 1q16

Realny PKB (% r/r) 33 37 33 35 39 31
Popyt krajowy (pkt. proc.) 48 25 33 34 39 3,1
Spozycie indywidualne (% r/r) 28 31 31 31 32 35
Sprzedaz krajowa (% r/r) 46 43 35 33 40 31
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 9,5 11,5 6,1 4,6 49 19
publiczne (% r/r) 6,7 215 38 04 32 -86
PrgwutneTL (% r/r) 10,4 9,1 6,7 6,3 54 48
Zapasy (pkt. proc)” -0,1 -1,5 -0,2 0,1 -0,1 0,0
Eksport netto (pkt. proc)” -1,5 11 0,2 0,4 -0,1 0,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 32 53 39 43 46 5,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 8,6 74 71 72 77
Potencjalny pket (% r/r) 30 30 3,1 3,1 3,1 32

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.

2q16

33
41
4,0
34
23

-19,8

8,2
0,7

-0,8

6,7
6,7
32

W

Bank Polski

Realny PKB i komponenty w 4q2015*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *4q2015: szacunki przedziatowe

implikowane z danych rocznych, przy zatozeniu braku rewizji danych
za poprzednie kwartaty, blad szacunku -/+0,2pp.

Gtowne czynniki wzrostu PKB w 2016 .
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI spadta w styczniu do -0,7% r/r z -0,5% r/r na koniec 2015 r., na skutek Scenariusze inflacyjne
obnizenia cen regulowanych (energia elektryczna, gaz), a takze kontynuacji spadkow 2 e Prognoza
cen paliw. Ceny zywnosci wzrosty o 0,1% r/r pomimo spadkow cen globalnych s |
(FAO). Inflacja bazowa spadta do 0,0% r/r, najnizszego poziomu od czerwca 2006 r. 10
Ceny ropy po przejsciowym spadku do 25,76 USD/barytke w styczniu odbity do 05
gory i ustabilizowaty sie na poziomie okoto 30 USD/barytke. 00
-0,5
e Prognoza $rednioterminowa w] T EE:DZ)E%E;’EZ
Oczekujemy, ze inflacja CPl pozostanie ujemna do 3q, a na koniec roku wyniesie A5 ggﬂ;;;&g*k}j;o
ok. +1%, dzieki wygasnieciu efektow spadku cen paliw z kofca 2015 r. Wyrazny 20 Busngff*kli)m w15 115 Su16 1p 6
wzrost popytu na prace i spadek bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu Zrédho: GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. * cena na koniec

roku przy zatozeniu stopniowego dochodzenia do tej ceny.

przetozq sie na zwiekszenie presji ptacowej (przy ograniczonych mozliwosciach
zwiekszenia imigracji), prowadzqc do stopniowego wzrostu inflacji bazowej. W ciggu
roku widoczne bedq efekty wczesniejszych spadkow cen surowcow energetycznych,
przektadajgce sie na dalsze obnizenie taryf dla energii w 2q. Jednocze$nie,
oczekujemy przynajmniej stabilizacji globalnych cen zywnosci, co w potqczeniu z
efektami podazowymi w kraju w 2015 r. (susza latem, mrozna zima bez $niegu)
przyczyni sie do odbicia dynamiki cen zywnosci w ciggu roku.

Wplyw na inflacje moze zaczq¢ mie¢ polityka fiskalna (programy 500+ oraz Inflacja towar6w i ustug

podatek handlowy), a takze wzrost wymogow regulacyjnych i nadzorczych (wzrost ¥ - P o
marz w bankach i kosztow sktadek ubezpieczeniowych). Uwazamy, ze wprowadzenie j \

podatku od sprzedazy detalicznej w ksztatcie przedstawionym na poczgtku lutego , \ m ‘\

moze przetozy¢ sie na podniesienie $ciezki inflacyjnej o 0,5pp (w zalezno$ci od , 1y

zdolnosci przedsiebiorstw do przetozenia kosztow podatkowych na dostawcow oraz ; \

od decyzji mniejszych sprzedawcow o wzroscie marzy), za$ wzrost kosztow 0 NN /
ubezpieczenia OC moze doda¢ do inflacji ok. 0,2pp. T ronony

e  Czynniki ryzyka dla prognozy ? HICP ustugi

-3
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ksztattowanie sie globalnych cen ZrztéJ%;:OEurj;%ay o Bonkpolsty e
ropy i 2ywnosci, (2) skala wzrostu ptac (ryzyko w gore), (3) skala ostabienia juana
(ryzyko w dot), (4) ostateczny ksztatt i termin wprowadzenia podatku handlowego
(ryzyko w gore), (5) skala deprecjacji ztotego (przenoszqca sie na wzrost inflagji

importowanej).

Procesy inflacyjne

Inflacja CPIt (% r/r) -1,0 -1,5 -0,8 -0,8 -0,5 -0,5 -0,1 0,2 09 -0,5 1,0
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -0,7 -1,5 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 0,9 -0,9 0,0

Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,7 -09 -0,5 -0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 -0,4 0,2

Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,3 -0,9 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -09 -0,6 -0,1 -0,7 -0,5

Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 03 0,6 0,2 03
Inflacja bazowat (% r/r) 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,38 11 0,2 11
Inflacja PP1T (% r/r) -2,7 -2,5 -1,6 -1,6 -1.3 -0,7 -0,2 13 0,7 -13 0,7
Deflator PKB (% r/r) -0,8 -0,1 0,1 -0,1 0,0 1,0 1,2 1,2 1,2 0,0 11
Ptace nominalne (% r/r) 31 41 31 30 32 2,6 38 41 45 33 38
ULC (% r/r) 18 2,1 1,0 0,6 0,0 0,4 1,2 09 1,2 09 09
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 13 2,0 2,1 2,4 32 22 2,6 3,1 32 24 2,8
Nominalny PKB (% r/r) 25 36 34 34 38 41 45 47 50 3,6 4,6

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, fdane na koniec okresu.
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(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezgce

W 4q2015 wzrost depozytow i kredytéw pozostat stabilny wzgledem 3q2015
(skor. o FX). Dynamika depozytow ustabilizowata sie na poziomie 7,1% r/r wobec
71% r/r w3q2015, przy: (1) lekkim spowolnieniu dynamiki depozytow o0sob
prywatnych (9,4% r/r vs. 9,7% w 3q) - przy dalszym odptywie $rodkow z funduszy
inwestycyjnych gospodarstw domowych (-0,9 mldzt w 4q vs. -1,0 mld 2t w 3q),
(2) spadku dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do 9,9% r/r vs. 10,8% r/r w 3q),
(3) wzroscie dynamiki depozytow samorzqdow (2,0% r/r vs. 0,0% r/r w 3q). Wzrost
kredytow pozostat stabilny na poziomie do 5,7% r/r w 4q (takim samym jak w 3q),
przy: (1) lekkim wyhamowaniu dynamiki kredytow mieszkaniowych (4,9% r/r vs.
5,1% r/r), (2) szybszym wzroscie kredytow konsumpcyjnych (7,1% r/r vs. 5,8% r/r),
(3) odbiciu dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw (7,4% r/r vs. 6,5% r/r).

e  Prognoza $rednioterminowa

Wraz z pogorszeniem ptynnosci na globalnych rynkach finansowych,
zatrzymaniem kredytowania dla rynkéw wschodzqcych oraz spadkami cen akcji
bankéw w Europie, otoczenie sektora bankowego staje si¢ coraz bardziej
nieprzyjazne. Trendy te - w potqczeniu z wyzszymi wymogami kapitatowymi - oraz
wprowadzeniem podatku bankowego w Polsce wplynely na podniesienie
szacunkéw negatywnego wptywu impulsu kredytowego na wzrost PKB w 2016 r.
do -0,5% PKB.

W 2016 r. prognozujemy wzrost kredytow na poziomie ok. 6% r/r (skor. o FX),
nieco wyzszy popyt na kredyt ze strony sektora podmiotéw instytucjonalnych
(korzystna koniunktura gospodarcza, kontynuacja dziatalnosci inwestycyjnej,
rekordowo niskie stopach procentowe) i ostabienie dynamiki kredytow dla oséb
prywatnych w wyniku bardziej konserwatywnej polityki bankéow (przy zmianach
regulacyjnych). W 2016 r. dynamika depozytow spowolni do ok. 6,5% r/r (skor. o
FX), przy: spadku dynamiki depozytow oséb prywatnych (niskie stopy procentowe i
przeplyw $rodkow do alternatywnych form oszczedzania) oraz depozytow
przedsiebiorstw (wykorzystywanie $rodkow wrasnych na inwestycje).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) skala odptywu srodkow z depozytow
do alternatywnych form oszczedzania w warunkach rekordowo niskich stopach
procentowych; (2) ksztattowanie sie popytu i podazy kredytow przy zmianach
regulacyjnych (w tym wobec wprowadzenia podatku bankowego oraz rozwiqzan
dot. kredytow w CHF); (3) kurs walutowy: 10% deprecjacji kursu zwieksza warto$¢
kredytow o ~3% i depozytow o ~1%.

Podaz pienigdza, kredyt

Stabilizacja dynamiki depozytow i

kredytow
35 4
% r/r

30 -
25 -
20 -
15 -
10 -

depozyty z wyt. ef. kurs.

kredyty z wyt. ef. kurs.
T T

mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15
Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.

Relacja kredyty/depozyty (LTD):
sheadline” oraz skorygowana o FX
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1,10 -
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Kredyty/Depozyty

Kredyty/Oepozyty FX-ad.
0,90 T T
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

sty-12 sty-14

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1059,2 10675 1078,6 11075 11554 11646
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,2 89 83 84 9,1 91
Podaz pieniqdza M3 realna (% r/r) 9,2 10,4 9,1 9,2 9,6 9,5
Kredyty ogotem (mld PLN) 1007,1 1032,7 10538 1070,2 10773 1093,6
Kredyty ogotem (% r/r) 6,8 74 7,6 74 7,0 59
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 6,0 5,6 5,0 5,7 5,7 55
Kredyty ogotem (% PKB) 58,6 57,8 59,0 59,9 60,3 60,9
Depozyty ogotem (mld PLN) 972,3 989,1 989,0 1026,1 1046,1 1057,6
Depozyty ogotem (% r/r) 93 89 538 76 7,6 6,9
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 8,6 79 50 71 71 6,5
Depozyty ogotem (% PKB) 56,6 55,4 55,4 57,5 58,6 58,9

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Saldo rachunku obrotow biezgcych (CAB) Polski poprawito sie¢ w grudniu (w
ujeciu 12-mies.) do -0,1% PKB (vs. -2,0% PKB w 2014 r.). Na redukcje deficytu CAB
w 2015 r. do najnizszego poziomu od potowy lat 90. ztozyty sie przede wszystkim
(1) pojawienie sie historycznej nadwyzki towarowej (+0,7% PKB vs. -0,8% PKB na
koniec 2014 r.) wynikajqce z pogtebienia spadku cen ropy (i nominalnego wolumenu
jej importu) i przyspieszenia wzrostu eksportu oraz (2) zmniejszenie deficytu na
rachunku dochodéw pierwotnych. Saldo na rachunku finansowym (z wytqczeniem
zmian w aktywach rezerwowych) obnizyto sie w grudniu do -0,5% PKB z +0,9% PK8
na koniec 2014 r. przy nizszym saldzie BIZ (+1,5% PKB vs. +2,0% PKB w 2014 r.). Pod
koniec roku widoczny byt odptyw Srodkow z bankow krajowych.

e  Prognoza Srednioterminowa

Oczekujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wzrosnie w 2016 r. do
-1,1% PKB. W najblizszym roku spodziewamy sie stabilizacji tempa wzrostu eksportu
na poziomie 6-7% r/r. Uwazamy, ze spadek popytu ze strony spowalniajgcych
gospodarek wschodzqcych zostanie zréwnowazony przez rosngcy popyt ze strony
strefy euro. Jednoczesnie oczekujemy przyspieszenia dynamiki importu do ok. 8% r/r,
w zwigzku ze wzrostem dynamiki konsumpcji prywatnej. Z uwagi na zakonczenie
L,starej” perspektywy dla unijnego budzetu oczekujemy spadku transferow z UE, co
przetozy sie na obnizenie sald na rachunkach dochoddw pierwotnych i wtérnych.

W 2016 r. oczekujemy spadku salda obrotow finansowych do -2,1% PKB, co
bedzie wynikato zaréwno z zaniku ptynnosci na globalnym rynku finansowym,
problemow bankéw w strefie euro, jak i z pogarszajqcej sie sytuacji bankéw polskich.
Oczekujemy, ze wzrost globalnej niepewnos$ci przyczyni sie do zahamowania
naptywu inwestyciji.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

W $rednioterminowej perspektywie gtéwnymi ryzykami dla ksztattowania sie salda
rachunku obrotow biezqcych pozostajg: (1) recesja w krajach wschodzqcych,
(2) zmiany kursu EURUSD, (3) ceny ropy naftowej. Zmiany na rachunku finansowym
bedq determinowane (1) percepcjq ryzyka fiskalnego i politycznego oraz (2) sytuacjq
bankow w strefie euro.

Réwnowaga zewnetrzna

4q14 1915 2q15 3q15 4q15 1916
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -2,0 -13 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3
Bilans handlowy (% PKB) -0,8 -0,2 0,1 0,1 0,7 03
Eksport (% r/r) 57 9,9 9,0 53 838 50
Import (% r/r) 8,6 3,6 6,2 6,4 19 7,0
Saldo ustug (% PKB) 21 2,1 2,2 2,3 23 2,5
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,2 -3,0 -2,7 -2,6 -29 -3,0
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2.4 29 23 21 1,6 1,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PK8) 09 1,0 19 0,7 -0,6 -0,3
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 2,0 1,6 11 14 15 1,6
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,4 -0,6 -1 -38 -6,2 -6,2
Przeptywy generujgce zadtuzenie (% PKB) 18 -2,8 -38 -0,7 3,6 49
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,1 -14 -28 -19 -0,3 03
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,2 -1,2 -1,0 -0,6 -0,7 -0,7
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,4 70,1 69,6 679 67,7 67,4
Sektor publiczny (% PKB) 314 29,5 294 288 28,7 28,6
Sektor prywatny (% PKB) 41,6 40,6 40,4 394 39,1 39,0

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacija jak w Bilansie Patniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Na lutowym posiedzeniu RPP nie zmienita stop procentowych NBP (referencyjna
nadal wynosi 1,50%). Rada stwierdzita w komunikacie, ze w najblizszych miesigcach
dynamika cen pozostanie ujemna, czemu towarzyszyé bedzie stopniowy wzrost
inflacji bazowej. M. Belka wskazal na konferencji prasowej, ze nie widzi ani
zblizania sie momentu podwyzek stép, ani wzrostu prawdopodobiefistwa ich
obnizek. W styczniu, w kontekscie deprecjacji ztotego po decyzji o obnizeniu ratingu
Polski przez S&P kategorycznie wskazat, ze o obnizkach nie ma mowy.

e Prognoza $rednioterminowa

W scenariuszu bazowym zaktadamy brak zmian stop w 2016 r. Stanowisko M.
Belki przedstawione na lutowej konferencji po posiedzeniu RPP podzielajqg nowi
cztonkowie Rady. M. Chrzanowski regularnie w swoich wypowiedziach odwotuje
sie do stabilnosci kursu ztotego. Inni cztonkowie (G. Ancyparowicz, E. Gatnar i J.
Kropiwnicki) wskazujg na korzysci z obecnej polityki stop procentowych, a takze z
.dobrej deflacji” i uwazajq za wiasciwe poczekanie na kolejne projekcje NBP. Co
wazne, niektérzy cztonkowie zauwazajq réwniez negatywny wplyw, jaki
ewentualna obnizka stop wywartaby na system bankowy, obcigzony w tym roku
wyzszymi wymogami kapitatowymi, podatkiem bankowym oraz zapowiadang
ustawq o konwersji kredytow walutowych.

Naszq prognoze wspierajg: stabilny wzrost PKB w 2016 r. oczekiwania na
stopniowy wzrost inflacji, pogorszenie salda rachunku finansowego na skutek
odptywu kapitatow z sektora finansowego oraz presja deprecjacyjna na ztotego
stanowiqgca pochodnq obnizki ratingu przez S&P i mozliwej zmiany perspektyw dla
ratingu przez Fitch i Moody’s. Niemniej, z uwagi na ryzyka zwigzane z sytuacjg na
rynkach wschodzqcych (w tym Chinach) nie mozna wykluczyé¢ wznowienia obnizek
w tym roku. Scenariusz ten mogtby sie zrealizowa¢ w przypadku: (1)
pogtebienia/wydtuzenia deflacji lub (2) wyraznego obnizenia $ciezki wzrostu PKB
(do 2,5-3,0%). Takie warunki mogtyby sktoni¢ nowg RPP do dalszej stymulacji
monetarnej (prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy na 30%).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) uwarunkowania
polityczne zmiany sktadu RPP (na obsadzenie oczekujq wciqz trzy miejsca w RPP
oraz stanowisko Prezesa NBP), (2) ksztattowanie sie cen surowcow na $wiecie,
(3) ksztattowanie sie kursu ztotego oraz (4) ksztaltowanie sie dynamiki PKB w
poszczegdblnych kwartatach 2016 r.

Polityka pieniezna

4q14 1915 2q15 3q15 4q15 1q16
Stopa referencyjna (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) 3,03 3,02 232 2,33 2,00 2,02
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,52 1,28 1,33 1,26 1,29 1,30
Stopa lombardowa (%) 300 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 2,25 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CP1 (% r/r) -0,3 -5,6 -5,7 -09 -0,2 -0,3
Nominalny PK8 (% r/r) 25 36 34 34 338 41

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt sektora publicznego w 392015 (ESA2010) wyniost -2,8% PKB (vs. -2,9% Dochody i wydatki budzetu pafistwa -
PKB w 292015, 4kw. skum). Deficyt pierwotny uksztaltowat sie w 392015 na tl;gzr)d

poziomie -0,9% PKB (vs. -0,8% PKB w 2q2015), a deficyt pierwotny strukturalny 25| %r/nd4mmed
-0,7 PKB (vs. -0,6% PKB w 2q2015). Po dostosowaniu o zmiany w systemie 20 1
emerytalnym skorygowany, strukturalny deficyt pierwotny wyniost -2,6% PKB h

w 3q, spadek o 0,1pp r/r, co oznacza niewielkie zaciesnienie fiskalne. Diug

dochody —— wydatki

publiczny wzrést do 51,9% PKB (vs. 51,3% PKB w 2q2015) i nadal pozostaje na 0:
$ciezce wzrostowej. Dochody budzetu panstwa w okresie pazdziernik-listopad 5 1
wzrosty 0 5,3% r/r (vs. 0,0% r/r w 3q), a wydatki 0 9,8% r/r (vs. 11,4% r/r w 3q). 10 4

e Prognoza $rednioterminowa -20
sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15

Stymulus fiskalny (1% PKB na poziomie rzqdu centralnego i ok. 0,5% na poziomie 2r6dio: MF, PKO Bank Polski

catego sektora publicznego) bedzie najwigkszym od 2009 r. Dzieki temu w tym roku

Polska znajdzie sie¢ wsrdd panstw o najwiekszym impulsie fiskalnym na $wiecie.

Mimo relatywnie duzej skali poluzowania fiskalnego deficyt budzetu panstwa w

2016 r. najprawdopodobniej nie wzro$nie. Znaczna cze$¢ wydatkéw bedzie

finansowana jednorazowymi dochodami (np. z aukgji LTE) oraz oszczedno$ciami z

budzetu z 2015 r. Wyzsza od zatozen (3,2 mld zt) wyptata zysku NBP moze

spowodowaé, ze kasowy wynik budzetu w 2016 r. moze nie rézni¢ sie istotnie od Deficyt budzetowy 2016/2017

85 - mldPLN %PKB

odnotowanego w 2015 r, nawet gdyby deflacja przedtuzata sie, wptywajqc o | L a3
negatywnie na dochody podatkowe (zaktadana w budzecie $rednioroczna inflacja 75 08 H P40
CPI 1,7% vs. biezqca prognoza PKO: 0,1%). Zg 1 H r37

1 - 34
Duzy wzrost wydatkéw strukturalnych w 2016 r. moze doprowadzi¢ do wzrostu 60 1 & | s
deficytu budzetowego w 2017 r. powyzej 4% PKB z uwagi na wygasniecie ;5) - 28
jednorazowych 7rédet finansowania wydatkéw rzqdu. Jednakze plany i wynik a5 | [ P25
budzetu na 2017 r. sq obarczone duzq niepewnoscig m.in. w zwigzku z nieznang 40 ooy 007 e ek o b oy S22
obecnie skutecznosciq zwiekszenia $ciggalnosci podatkow. wolna

Prognozujemy, ze deficyt sektora finanséw publicznych (wg ESA) w 2016 r. Zr6dio: KO Bank Polsk

wyniesie -3,5% PKB (vs. -3,1% PKB w 2015 r., z neutralnym bilansem ryzyk; NB. nie
wszystkie dochody budzetu sq dochodami wg ESA), a dtug publiczny (ESA) 53,6%
PKB vs. 53,4% PKB w 2015 r.)

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) uwarunkowania polityczne, (2) skala i tempo
absorpcji srodkow z UE, (3) deflacja vs. tempo wzrostu baz podatkowych, (4)
skutecznosc¢ zwiekszenia $ciggalnosci podatkow.

Polityka fiskalnat

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -33 -3,1 -29 -28 =31l -3,2 -33 -34 -3,5 =&l -3,5
Dochody (% PKB, ESA2010) 39,0 39,2 39,1 39,0 39,0 &3 39,6 39,8 40,1 39,0 40,1
Wydatki (% PKB, ESA2010) 423 42,2 42,0 418 42,1 425 428 432 43,6 42,1 43,6

Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 19 2,0 2,0 2,0 19 19 19 18 18 19 18

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,4 -1,0 -0,8 -0,9 -1,2 -13 1,4 -1,5 1,7 -1,2 -1,7

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB, ESA2010) -11 -0,8 -0,6 -0,7 =151 =12 =13 -14 -1,7 =151 -1,7

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,4 51,1 513 519 534 5815) 53,6 53,6 53,6 534 53,6

Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) -1,7 X X X -2,6 X X X -28 -2,6 28

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) -2,0 X X X -31 X X X -33 -31 -33

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) 48,1 X X X 499 X X X 514 499 514

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs. realne Stopy realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 39 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 33 3,6 3,5 4,0
Popyt krajowy (% r/r) 50 0,3 42 42 05 0,7 49 34 40 47
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 33 2,5 33 0,8 0,2 2,6 3,1 40 42
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,4 -19 -0,4 8,38 -1,8 -11 9,8 6,1 29 6,3
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 6,1 23 2,1 34 0,1 0,2 45 38 3,6 43
Zapasy (pkt. proc.) -1,1 -2,6 2,1 08 -0,6 -0,9 0,4 -0,4 04 0,4
Eksport netto (pkt. proc.) -11 29 -0,5 0,8 21 2,0 -1,6 0,2 -0,5 -0,7
Produkt potencjalny (% r/r) 4,6 3,6 34 32 2,6 2.4 2.8 31 32 32
Nominalny PKB (mld PLN) 1277 1362 1445 1567 1629 1656 1719 1780 1862 1979
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 72 6,6 6,4
Pracujgcy BAEL (% r/r) 3,0 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 19 0,4 0,6 0,3
Ptace nominalne (% r/r) 10,1 54 39 56 36 37 35 33 338 45
St. akt. zawodowej (%) 54,7 55,1 558 55,7 56,0 56,1 56,3 56,2 56,2 56,3
ULC (% r/r) 9,2 3,0 11 0,8 2,2 2,0 2,1 09 09 0,8
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 0,3 21 3,0 44 1,5 14 14 2,4 2,8 3,7
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 42 35 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,9 0,1 19
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 1,6 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 0,6
Wktad cen energii i paliw(pkt. proc.) 13 09 1,0 1,5 1,4 -0,3 -0,2 -0,7 -0,5 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 1,6 1,0 14 13 0,7 0,4 0,2 0,3 0,8
Inflacja bazowa (% r/r) 23 2,7 1,6 24 2,2 1,2 0,6 0,3 0,5 13
Deflator PKB (% r/r) 2,4 49 1,6 34 2,0 1,2 0,6 -0,2 1,6 2,1
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 666,2 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,2 11554 1261,2 1379,9
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 9,1 9,2 9,4
Podaz pieniqgdza M3 realnie (% r/r) 15,3 46 57 7.9 21 56 9,2 9,6 8,6 7.4
Kredyty ogotem (mld PLN) 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1007,1 10773 1150,5 1210,9
Kredyty ogotem (% r/r) 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 7,0 6,8 52
Depozyty ogotem (mld PLN) 591,55 655,1 7149 794,6 8417 889,5 9723 1046,1 1116,6 1192,7
Depozyty ogotem (% r/r) 19,7 10,8 9,1 111 59 57 9,3 7,6 6,7 6,8
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -5,8 -39 -5,4 -53 -3,8 -1,3 -2,0 -0,1 -11 -2.1
Bilans handlowy (%PKB) -6,2 -23 -3,0 -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,7 -0,1 -0,8
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 18 18 2,6 12 0,8 2,0 15 1,7 1,6
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,6 -73 -7,5 -49 -3,7 -4,0 -33 -3,1 -3,5 -4,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,5 -4,8 -5,0 -23 -1,0 -1,5 -1,4 -1,2 -1,7 -2,3
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -19 -4,7 -5,0 -3,0 -1,2 -1 -1,1 -1,1 -1,7 -2,6
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 46,6 498 53,3 54,4 54,0 559 50,4 53,4 53,6 54,5
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 500 3,50 3,50 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50 2,25
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 167 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 303 2,00 0,53 0,35
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 2,19 0,95 194 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 0,43 0,96
Stopa lombardowa (%) 6,50 500 500 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) 79 -15,0 51 -34 -0,5 -0,1 0,6 -3,2 -1,5 -0,7

Zrédto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechnq Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt
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