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W stagflacyjnym imadle

Globalna gospodarka utkneta w uscisku stagflacyjnych sit, a gtéwne banki
centralne w koncu skupity sie na zwalczaniu inflacji, nawet kosztem recesji.
Fed jest najbardziej zdecydowany, natomiast EBC dziata na wrazliwym terenie,
z potencjalng fragmentacjq rynku dtugu oraz ryzykiem recesji przy braku
rosyjskich surowcow energetycznych. Przewidujemy, ze Fed podwyzszy w tym
roku gtéwnq stope do 3,50%, a pod koniec 2023 rozpocznie obnizki. EBC moze
mie¢ problem z ,dowiezieniem” w tym roku wiecej niz 100pb podwyzek i bedzie
musiat przy tym aktywnie pracowac¢ nad kontrolg spreadéw. SNB chce
proaktywnie przeciwdziata¢ narastaniu presji inflacyjnej, co wg nas oznacza
dodatkowe 50pb wzrostu stop przed koncem tego roku.

Przed nami dalsze silne wahania dynamiki PKB w Polsce. W drugiej potowie
tego roku wejdziemy w techniczng recesje, ktora potrwa do 1q23. Prognoza
wzrostu PKB o blisko 5% w tym roku i nieco ponad 1% w przysztym sugeruje,
ze 2023 bedzie w gospodarce znacznie stabszy niz 2022, ale to tylko
statystyczne ztudzenie (mocno dodatni efekt przenoszenia w 2022 i ujemny na
2023). W rzeczywistosci przyszty rok bedzie lepszy. KPO i reszta srodkow UE
oraz kalendarz wyborczy sprzyjajq odbiciu inwestycji publicznych, spadek
inflacji i obnizki podatkéw wesprg konsumpcje, a eksport bedzie stymulowany
zrealizowanymi inwestycjami zagranicznymi.

Pogorszenie koniunktury oraz aktywizacja uchodicow nie zwiekszq
bezrobocia, a jedynie zmniejszq napiecia na krajowym rynku pracy. Buforem
dla spadku popytu na prace jest niemal rekordowa liczba wakatéw, spadek
liczby os6b w wieku produkcyjnym, elastyczne dostosowania liczby
tymczasowych pracownikéw zagranicznych i ,chomikowanie” zatrudnienia.

Mocno proinflacyjne efekty rosyjskiej agresji podbijajg prognozy inflacji na
2022-2023. Ze wzgledu na silng inercje procesow cenowych, spadek inflacji
CPI do jednocyfrowego poziomu prawdopodobny jest dopiero pod koniec
2023, nawet przy zatozeniu przedtuzenia Tarczy Antyinflacyjne;.

Szok ferms of trade pogarsza polskie saldo handlowe i catego rachunku
obrotéw biezgcych, podobnie jak w innych gospodarkach regionu. Koniec
cenowego szoku energetycznego, wzrost potencjatu eksportowego i nadal
wysoka jego konkurencyjno$¢ oraz naptyw Srodkéw UE pozwolg na poprawe
salda obrotow biezgcych w 2023 po dalszym pogorszeniu w trakcie 2022.

RPP moze wkrotce zakonczyé cykl podwyzek stop procentowych NBP, jesli
przy znacznym pogorszeniu koniunktury poprawiq sie Srednioterminowe
perspektywy inflacji. Efektywne warunki monetarne w polskiej gospodarce
bedq sie jednak jeszcze dtugo zacies$nia¢ za sprawq indeksacji umow
kredytowych, rekomendacji KNF ograniczajqcej zdolno$¢ kredytowq oraz
podwyzek stop procentowych SNB i EBC (ponad 20% kredytow
mieszkaniowych w Polsce to kredyty walutowe). Bilans ryzyka dla scenariusza
stop NBP pozostaje asymetryczny w strone wiekszej liczby i skali podwyzek.

Wzrost deficytu fiskalnego w 2022-2023 bedzie umiarkowany, a relacja
dtugu publicznego do PKB bedzie sie dalej obniza¢.

Polska: gtbwne wskazniki makroekonomiczne
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

W $wiatowej gospodarce nasilajq sie trendy stagflacyjne, z zaskakujgco wysokq
inflacjq na pierwszym planie. Efekty rosyjskiej agresji oraz polityka ,zero-covid”
w Chinach mocno podsycity presje inflacyjng w gospodarkach rozwinietych. Inflacja
w USA osiggneta najwyzszy poziom od 1981, a w strefie euro od poczqgtku jej
istnienia. Banki centralne przechodzg do zdecydowanego zacie$niania polityki
pienieznej, co odbywa sie kosztem pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego.
Wyrazne spowolnienie trwa juz w strefie euro, a w USA jest widoczne w czesci branz.
Ciezar wysokiej inflacji i rosngcych stép pogarsza nastroje konsumenckie. Chifska
gospodarka hamuje po dtugotrwatych lockdownach, inflacja pozostaje niska.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Strop procentowe w USA bedq zdecydowanie podwyiszane, mimo rosngcego
prawdopodobienstwa recesji. Obawy przed utrwaleniem wysokiej inflacji sktaniajq
Fed do zwiekszenia tempa i skali podwyzek stop procentowych. Przewidujemy, ze
inflacja CPI w USA osiqgneta juz szczyt, ale jej spadek bedzie powolny ze wzgledu
na m.in. dalszy wzrost cen powigzanych z cenami nieruchomosci oraz wzrost cen
ustug (inercyjny komponent powigzany ze wzrostem ptac). Mediana prognoz
cztonkéw FOMC wskazuje, ze gtbwna stopa Fed na koniec 2023 wzro$nie do 3,8%,
istotnie powyzej stopy neutralnej szacowanej na 2,5%. Jednoczes$nie cztonkowie
FOMC pozostajq sceptyczni co do powrotu inflacji bazowej do celu przed 2025.
Scenariuszem bazowym pozostaje ,tagodne lgdowanie”, ale agresywne podwyzki
stop zwiekszajq ryzyko recesji. Uwazamy, ze z tego powodu Fed dostarczy nieco
mniej podwyzek stop niz wskazujq ostatnie dot plots i oczekuje tego rynek.

EBC wbrew recesyjnym obawom rozpocznie podwyzki stép procentowych.
Wtadze monetarne strefy euro nie mogq ignorowa¢ ryzyka odkotwiczenia sie
oczekiwan inflacyjnych i przechodzq do dziatania. Na ich drodze stojq jednak
powazne przeszkody. Podwyzki stop i w konsekwencji wyzsze koszty obstugi dtugu
mogq uderzy¢ w mocno zadtuzone gospodarki panstw potudnia i skutkowaé
fragmentacjq rynkoéw finansowych. Istotnym ryzykiem jest tez wstrzymanie dostaw
surowcow energetycznych z Rosji. Szacunki wptywu ,szoku energetycznego” sq
niepewne i zalezne od scenariusza - od obnizenia dynamiki PKB w latach 2022-2023
0 2-4pp (np. KE lub EBC dla strefy euro) po ok. 5-6pp (np. Bundesbank dla Niemiec).
Dlatego uwazamy, ze EBC bedzie musiat szybko zakonczyé/przerwac cykl.

Sytuacja w chinskiej gospodarce zeszta na dalszy plan. Wzrost PKB w Chinach
znaczqco wyhamuje w 2022, za sprawq restrykcji epidemicznych. Reakcja policy-
mix najpewniej ograniczy sie do celowanego wsparcia ze strony polityki pienieznej i
niewielkiego impulsu fiskalnego.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) geopolityka (rosyjska agresja, chinskie
ambicje ws. Tajwanu), 2) zmiany wycen aktywow finansowych, 3) pandemia.

Otoczenie zewnetrzne

1922 2q22 3q22 4q22 1923 2923
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 54 3.1 0,8 04 0,2 0,2
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 6,1 8,0 83 74 6,3 40
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,75 1,00 1,00 1,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) -1,5 2,8 2,1 0,6 1,4 1,2
USA: Inflacja CPI (% r/r) 8,0 83 8,2 6,9 53 35
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,50 1,75 3,00 3,50 3,50 3,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 438 17 42 47 47 6,5
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 1,1 22 2,7 2,7 2,7 22
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435 435

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; * k/k SAAR.
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Indeks zaskoczen inflacyjnych*
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Zrodto: Macrobond, Citi, PKO Bank Polski *indeks mierzy skale
odchylenia rzeczywistych odczytow inflacji od prognoz rynkowych.
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Zrodto: Konsensusy z serwisu Bloomberg, PKO Bank Polski.

3923 4923 2021 2022 2023
08 1,1 54 24 0,6
3,1 2,6 2,6 75 4,0
1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
13 1,7 57 13 14
3,0 3,0 47 78 3,7
3,25 3,00 0,25 3,50 3,00
52 47 8,1 39 53
20 20 0,9 22 22
435 435 435 435 435


https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-finance/ip173_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202206_eurosystemstaff~2299e41f1e.en.html#toc5
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889694/261236675d558a0c520ccbab1379f64f/mL/2022-04-ukraine-data.pdf
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE

W krajowej gospodarce pojawity sie w koncu oznaki pogorszenia koniunktury. Zmiana zapasow
Wzrost PKB w 1q22 przyspieszyt do 8,5% r/r (vs 7,6% r/r w 4q21), ale pogorszyta
sie jego struktura. Rekordowy wktad zmiany zapaséw do dynamiki PKB to wzrost ;|
gospodarczy ,pozyczony” z przysztosci. Miesieczne dane coraz wyrazniej wskazujqg s |
na spowolnienie konsumpcji (spadek realnych dochodoéw, fatalne nastroje, stabsza 4 |
sprzedaz detaliczna). Wyniki przemystu sugerujq natomiast, ze inwestycje dostatyby 3o |
szanse, ale na przeszkodzie stojq wysokie ceny dobr kapitatowych. 20 |

10 4

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA 04
Prognozujemy, ze dynamika PKB obnizy si¢ do 4,9% w 2022 i 1,3% w 2023. Na ']

pierwszy rzut oka wydaje sie wiec, ze ten rok bedzie lepszy niz nastepny, ale jest to B e maror maro? mar1a mar1? mara
ztudzenie statystyczne. Szacowane przez nas przecietne kwartalne tempo wzrostu
w 2022 (0,3% q/q sa) bedzie nizsze niz w 2023 (0,7% q/q sa). Sciezka PKB w 2022  “rod: GUS, PKO Bank polsid
pochyli sie, a po odbiciu od lokalnego dotka w 1923 zacznie sie wyrazna poprawa
aktywnosci. Konsumpcja prywatna stopniowo wytraci impet za sprawq inflacji
(erozja realnych dochodow) i znacznego wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia 25
(podwyzki stop). Wsparciem dla konsumpcji bedzie naptyw uchodzcow (,nowych” 2 |
konsumentow, cho¢ ich konsumpcja moze by¢ zaklasyfikowana jako eksport), . | Polityka spojnosci
obnizki podatkow oraz wydtuzone - przynajmniej do konca 2022 - tarcze = Plan odbudowy
antyinflacyjne. Popyt inwestycyjny spadnie w trakcie 2022, ale odbicie nastqpi
wczesniej niz w przypadku konsumpcji. Niekorzystny wptyw na prywatny popyt 051

inwestycyjny ma nie tylko niepewnos$¢ zwigzana z wojng, ale roéwniez braki oo lll‘ﬁlwl#l_ﬁ_ﬁm—ﬁ—#ﬁ
podazowe, ktore ograniczajq dostepnos¢ i podnoszq koszt dobr inwestycyjnych.
Popyt inwestycyjny publiczny w 2022 takze mocno odczuwa wzrost cen dobr
inwestycyjnych, ktory silnie redukuje realnqg warto$¢ inwestycji. W trakcie 2023
wyraznym wsparciem dla inwestycji stanie sie Krajowy Plan Odbudowy (por.
wuykres). Dodatkowym czynnikiem moggcym zwiekszy¢ inwestycje publiczne stanq
sie zakupy sprzetu wojskowego. Dynamika PKB na poczqtku 2023 spadnie ponizej |nwestycje typu greenfield
zera za sprawq efektu wysokiej bazy (rekordowy wktad zmiany zapasoéw do wzrostu 4

mld PLN

Wptyw funduszy UE na dynamike PKB

PP mWspdlna Polityka Rolna

-0,5 |

"I,O’
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Zr6dto: GUS, MR, PKO Bank Polski.

Tliczba ogtoszonych

PKB w 1q22) oraz ostabienia trendu. Po roku zadyszki, eksport w 2023 wrdci na tory projektow tupu %;;PUU
wzrostowe dzieki konczeniu kolejnej fali inwestycji zagranicznych w Polsce (por. 500 |greenfield Polska
Rumunia

wykres). To powinno zneutralizowaé rosnqce potrzeby importowe i sprawié, ze
wktad eksportu netto do wzrostu PKB ponownie stanie sie dodatni.

400 - Stowacja

300 -
ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg wojny i jej ekonomiczne skutki,
(2) wzrost PKB w otoczeniu zewnetrznym gospodarki, (3) ograniczenia podazowe 100 ;
oraz ksztattowanie sie kosztow i inflacji.

%

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Zrodto: UNCTAD, PKO Bank Polski.

Sfera realna

1922 2q22 3922 4q22 1923 2q23 3923 4q23 2021 2022 2023
Realny PKB (% r/r) 8,5 74 3,6 11 -0,9 0,4 2,2 3,2 59 49 13
Popyt krajowy (pkt. proc.) 12,3 10,7 4,5 13 -1,6 -1,4 0,4 23 71 6,9 0,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,6 9,8 56 31 2,2 -0,6 28 45 6,1 6,2 22
Sprzedaz krajowa (% r/r) 46 58 31 1,7 20 0,8 32 49 47 3,7 28
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 43 -2,0 -5,0 -3,0 0,0 4,0 7,0 10,0 38 -2,0 6,1
PUinczne* (% r/r) 1,7 11 45 2,5 6,5 12,5 14,6 99 -1,6 2,6 11,2
Prgwatne* (% r/r) 4,8 -2,8 -79 -5,2 -1,2 1,6 43 10,0 5,6 =34 44
Zapasy (pkt. proc.) 7,7 49 14 -0,4 &3 -2,2 -2.8 -2,6 24 32 -28
Eksport netto (pkt. proc.) -38 -33 -1,0 -0,2 0,7 18 18 1,0 -1,2 -2,0 13
Produkcja przemystowa (% r/r) 16,9 13,5 14,5 75 43 55 2,7 40 15,4 12,9 29
Potencjalny ke’ (% r/r) 34 34 34 34 34 34 35 35 33 34 34
Luka popytowa (% pot. PKB) 09 18 18 13 0,2 -0,5 -0,8 -0,8 -0,2 13 -0,8

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Krajowy rynek pracy w 2q22 byt jeszcze mocny i wechtongt duzq liczbe uchodzcow,
ale zaczyna stabng¢. Zatrudnienie na podstawie uproszczonych procedur podjeto
juz ponad 250 tys. uchodzcow wojennych. Sprzyjata temu prawie rekordowa liczba
wakatow - w 1922 w gospodarce narodowej byto ich 158,7 tys., tylko nieznacznie
ponizej rekordu z 2q18. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec maja do
5,1% i byta tylko 0,1pp wyzsza niz minimum z pazdziernika 2019. Majowe dane z
rynku pracy przyniosty jednak niekorzystny przetom. W sektorze przedsiebiorstw
spadto zatrudnienie (m/m), a realna dynamika przecietnej ptacy byta ujemna po raz
pierwszy od 2012. Miesieczne dane z sektora przedsiebiorstw (niefinansowych, 10+
pracownikow) dotyczq tylko ok 6,5 min z 16 mln pracujgcych w gospodarce
narodowej. W mniejszych jednostkach oraz w sektorze publicznym nominalny
wzrost ptac jest zdecydowanie wolniejszy i juz od szerequ miesiecy nie pokrywa
inflacji. W naszej ocenie jest to kluczowa obserwacja dla oceny proceséw ptacowych
w gospodarce - oszczedne podwyzki w sektorze publicznym (zapowiedziane nieco
ponad 7% na 2023) i mikrofirmach sprawiajg, ze spirala cenowo-ptacowa nie ma
mozliwosci sie w petni rozwing¢.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy, Zze pogorszenie koniunktury ostabi krajowy rynek pracy, ale bez
wzrostu bezrobocia. Buforem dla spadku popytu na prace jest niemal rekordowa
liczba wakatéw, spadek liczby os6b w wieku produkcyjnym, elastyczne
dostosowania liczby tymczasowych pracownikéw zagranicznych i ,chomikowanie”
zatrudnienia. Prognozujemy, ze wzrost ptac w gospodarce nie przekroczy trwale
10%. Istotnym czynnikiem podbijajgcym dynamike ptac w 2023 bedzie podwyzka
ptacy minimalnej o 14,6% (do 3 383 PLN od 1 stycznia i 3 450 PLN od 1 lipca).

Naptyw uchodzcéw do Polski okazat sie mniejszy niz nasze poczgtkowe zatozenia.
Obecnie w Polsce przebywa ok 1,5 min Ukraincow, ktorzy przyjechali po wybuchu
wojny, i zaktadamy, ze ich liczba ustabilizuje sie na tym poziomie. Jak do tej pory
Ukraincy nie rejestrujq sie Urzedach Pracy jako osoby bezrobotne, dlatego ich
obecnos$¢ na rynku pracy bedzie obnizata stope bezrobocia (wzrost mianownika),
ktéora wkrotce osiggnie nowe historyczne minima. Wedtug rejestru PESEL, ktéry
obejmuje 1,2 min uchodzcéw, ok. 51,6% z nich to osoby w wieku 18-65 lat.
Uwzglednienie 250 tys. podje¢ pracy na podstawie uproszczonych procedur
dawatoby stope zatrudnienia na poziomie 40%, juz zaledwie 3 miesigce po
przyjezdzie do Polski. Taki wynik daje nadzieje na szybkie wigczenie migrantéw do
rynku pracy. Wedtug badan OECD przecietnie po 20 latach stopa zatrudnienia
uchodzcéw staje sie zblizona do lokalnej populacji, a po 5 latach po naptywie jedynie
Y uchodzcéw podejmuje prace.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala przeptywdédw migracyjnych i regulacje
dotyczqce uchodzcow, (2) poziom inflacji i natezenie zqdan ptacowych.

Rynek pracy

1922 2q22 3922 4q22 1923 2q23
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 23 2,6 2.7 3,0 24 23
Pracujqcy BAEL (% r/r) 17 14 0,5 0,2 -0,1 -0,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego™® (%) 54 49 4,7 47 48 42
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3.1 2,7 28 2,6 2,7 2,5
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,0 58,1 584 58,2 58,2 58,2
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 11,2 134 11,2 10,4 85 83
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 9,7 10,7 88 83 8,1 82
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 6,7 59 3,1 09 -0,8 0,7
ULC (% r/r) 2,8 4,5 5,5 74 89 74

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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- 2509 o, /¢ —— Inflacja
TRENDY BIEZACE s ] e
Skutki rosujskiej agresji wobec Ukrainy przyniosty wyrazne wzmocnienie 20:2: I

wzrostowego trendu inflacji w trakcie 2q22. Od marca do maja inflacja CPI rosta 5 |
$rednio o ponad 3% m/m i 1,8pp r/r, a w czerwcu przebita wg naszych szacunkéw 125 ;
wyraznie 15% r/r. Wybuch wojny znaczqco nasilit trend wzrostowy cen zywnosci, "7 ]
no$nikow energii i paliw, ktore tgcznie od lutego podbity inflacje CPI o blisko 5pp. 50
Na to natozyt sie dalszy wzrost inflacji bazowej (do ponad 9% r/r w czerwcu), ktory 25 |
odpowiada za wzrost inflacji CPl w poréwnaniu z lutym o 2,5pp. Skala oddziatywania O'Ztg 2 lp22 23 Ip23 szt lpd
czynnikow egzogenicznych na inflacje jest dwukrotnie wieksza niz fundamentalnej

presji inflacyjnej. Wzrost cen surowcow podbija inflacje PPI, ktora w maju wzrosta ~ Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

do 24,7% r/r, ale byta ,niska” na tle innych panstw UE.

i Zmiana prognoz inflacji CPl w 2022
PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Proinflacyjne efekty rosyjskiej agresji podbijajg prognozy inflacji na 2022-2023. 12
Prognozy inflacyjne nawet w horyzoncie kilku miesiecy obarczone sq ogromng 1o |
niepewnosciq. Kluczowe czynniki wptywajgce na inflacje znajdujq sie w obszarze s
globalnych cen towaréw (nosniki energii, zywno$c¢), ktorych podaz nie jest
warunkowana procesami ekonomicznymi. Na to naktada sie niepewno$¢ dotyczqca
zmian requlacyjnych, takich jak czas obowigzywania tarczy antyinflacyjnej, 1 S
wprowadzenie regulacji cenowych np. w obszarze opatu, czy skala zmian taryf URE.
Bardziej przewidywalne sq fundamentalne trendy inflacyjne. Zaktadajqc wygasanie T PP TR T——
egzogenicznych szokéw, to inflacja bazowa powinna byé przedmiotem oceny

$rednioterminowych perspektyw inflacji. Kluczowym pytaniem jest obecnie, czy zrodio: Bloomberg, NBP, PkO Bank Polski, mediana prognoz wg
spirala inflacyjna w Polsce bedzie sie nakrecac. W naszej ocenie znajdujemy sie  **°™"%"

blisko punktu zwrotnego, ktory doprowadzi do stopniowego obnizania sie inflacji
bazowej. Wzrost dochodow (ptace, $wiadczenia) w gospodarce nie nadgza juz za
inflacjg i wg nas ta tendencja sie utrzyma. Zasob $rodkéw dostepnych do  *°° e
finansowania konsumpcji jest tez coraz mocniej ograniczany przez znaczqce || nflacja bozowe
podwyzki stop procentowych. Obydwa elementy prowadzq do ostabienia popytu,
w tym zwtaszcza w obszarze dobr i ustug wyzszego rzedu, na ktére w mniejszym
stopniu oddziatuje dodatkowy popyt ze strony uchodzcow. Ostabienie popytu, o
ktorego apogeum oczekujemy na poczqtku 2023, bedzie obnizac inflacje bazowq ., | inacja P08, 0/0) '

i CPI, nawet w warunkach oczekiwanego przez nas dalszego wzrostu cen zywnosci 5 |

i energii. Bez korekty po stronie czynnikow egzogenicznych szybki spadek inflacji o -

CPI ogotem nie bedzie jednak mozliwy. W bazowym scenariuszu, zaktadajgcym 25 -
wygasniecie tarcz z koncem 2022, prognozujemy, Ze inflacja CPI utrzyma sie 19 sy20 sy2l sy22 sty23
powyzej poziomu 10% do potowy 2023. Zrodto: GUS, PKO Bank Polsk.

14 -
%, r/r

Konsensus

Projekcja NBP

o
L

Struktura inflacji CPI

50 1 Zywnosé

12,5 1 e Nosniki energii
100 1 s Paliwa

75 4

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) zmiany cen surowcow; (2) zmiany
regulacyjne i administracyjne, (3) notowania ztotego, (4) sita i trwato$¢ presji
ptacowe;j.

Procesy inflacyjne

1922 2q22 3922 4q22 1923 2q23 3923 4q23 2021 2022 2023
Inflacja CPIt (% r/r) 11 15,5 14,8 13,3 14,7 9.8 9,2 8,4 8,6 13,3 84
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 9,7 14,0 15,2 13,7 16,8 11,3 9,3 8,7 51 13,1 11,5
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 23 3,6 4.4 46 5,7 4.1 33 2,7 08 3,7 4,0
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 36 54 55 42 71 4,7 40 41 19 47 5,0
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 338 49 53 48 4,0 2,5 2,0 2,0 23 4,7 2,6
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 8,6 9,2 84 69 44 35 34 4,1 8,2 45
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 18,2 245 233 18,9 12,7 55 47 5,6 79 21,2 71
Deflator PKB (% r/r) 71 71 9,2 89 10,0 8,0 6,0 4,0 58 8,1 7,0
ULC (% r/r) 28 45 55 74 89 74 6,3 57 5,6 51 71
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,9 18 18 13 0,2 -0,5 -0,8 -0,8 -0,2 13 -0,8

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Trwa negatywny dla réwnowagi zewnetrznej gospodarki szok terms of trade. Po
kwietniu deficyt rachunku biezqcego pogtebit sie do 3,1% PKB, a jeszcze na poczqtku
2021 byto 3% PKB nadwyzki. Warto jednak pamietac, ze dobre wyniki z okresu
pandemii byty podbijane przez niskie ceny surowcow energetycznych i staby popyt
krajowy. Zjawisko poprawy w pandemii i pogorszenia w ostatnich miesigcach jest
typowe dla panstw naszego regionu i odzwierciedla zaktécenia w funkcjonowaniu
globalnych tancuchéw dostaw oraz ksztattowanie sie cen importowanych
surowcow energetycznych. Szokowym zrodtem nierébwnowagi w bilansie ptatniczym
jest wojna w Ukrainie, ktorej wybuch z jednej strony przyczynit sie do ograniczenia
eksportu do Rosji, a z drugiej gwattownie podbit ceny surowcow energetycznych.
W marcu (ostatnie dostepne dane Eurostat) import paliw mineralnych, smarow itp.
wzrost 0 146% r/r, podczas gdy pozostaty import towaréw o 23% r/r (podbijany
przez rekordowq akumulacje zapasow na poczqtku 2022). tgczne saldo rachunku
biezqcego i kapitatowego po kwietniu pogorszyto sie do -1,8% PKB, wskazujgc na
coraz wieksze zapotrzebowanie na zagraniczne finansowanie. Wskazniki rownowagi
zewnetrznej pogorszyty sie, ale nie przekraczajq ostrzegawczych poziomow.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Deficyt handlowy i catego rachunku obrotéw biezgcych mogq sie jeszcze
powiekszy¢ za sprawq wzrostu cen surowcoéw, ale widzimy fundamentalne
podstawy do redukcji nierownowagi zewnetrznej: (1) oczekiwane spowolnienie
popytu krajowego i jego struktura, ze spadkiem importochtonnych inwestycji oraz
konsumpcji doébr trwatego uzytku powinny ogranicza¢ import; (2) oczekiwane
odblokowanie tancuchéw dostaw oraz inwestycje firm z udziatem kapitatu
zagranicznego wskazujg na podstawy do wzrostu eksportu. Widoczny w danych
UNCTAD nt. zapowiedzianych inwestycji greenfield wzrost znaczenia Europy
(kosztem Azji) w $wiatowym podziale pracy powinien naszym zdaniem wspiera¢
polski eksport. Do obserwowanego nearshoringu zamoéwien prawdopodobnie
dotqczy nearshoring inwestycji. Zanim nastgpi oczekiwana przez nas poprawa
bilansu handlowego i catego rachunku obrotéw biezqcych, przewidujemy jeszcze
pewne pogorszenie (tli sie kolejny szok energetyczny). Oczekiwany naptyw $rodkow
z UE oraz wysoki poziom rezerw walutowych bedg w takiej sytuacji dziataty jako
istotny bufor stabilizujgcy notowania ztotego.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) trwato$¢ zaburzen
podazowych; (2) przeptywy funduszy UE; (3) globalna koniunktura, 4) ceny
Surowcow.

Rownowaga zewnetrzna

1922 2q22 3q22 4q22 1923 2q23
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -22 -2,6 -3,2 -3,5 -3,2 -3,2
Bilans handlowy (% PKB) -1,7 -2,5 -3,2 -3,7 -39 -4,0
Eksport (% r/r) 152 6,7 30 30 96 11,0
Import (% r/r) 30,3 15,0 9,6 75 114 11,6
Saldo ustug (% PKB) 4.5 45 4,6 4,6 4,7 48
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -43 -4,0 -39 -3,7 -3.4 -3.4
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,8 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7
Rachunek kapitatowy (% PKB) 1,5 14 14 19 2,6 31
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 2,5 38 32 3.1 2,6 18
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 338 4,0 3,2 29 23 2,0
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,7 -1,7 -0,1 -0,1 -0,8 -0,5
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) 11 -1,0 -1,2 -13 -1,2 -1
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB8) 53,1 51,6 50,2 489 47,0 459
Sektor publiczny (% PKB) 18,3 17,9 173 16,8 16,1 15,7
Sektor prywatny (% PKB) 348 33,7 328 321 309 30,2

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

TRENDY BIEZACE

RPP wyraznie zwiekszyta skale zaostrzania polityki pienieznej w trakcie 2q22,
podwyiszajgc stopy procentowe NBP o 250pb, w tym referencyjng do 6,00%.
Obecny cykl podwyzek stop jest najszybszy i najwiekszy od przyjecia strategii
bezposredniego celu inflacyjnego w 1998. Rada zaczeta wiqza¢ wielko$é
pojedynczych podwyzek z biezqcq inflacjg (np. zaskakujgce 100pb w kwietniu po
danych nt. skoku inflacji w marcu), co ma zakotwiczaé oczekiwania inflacyjne. Po
posiedzeniu RPP w czerwcu prezes NBP zasygnalizowat, ze ,zblizamy sie do konca
cyklu podwyzek stop”, ktory byt dotqd dos¢ ,drastyczny”.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Zaktadamy, ze RPP zbliza sie do konca cyklu podwyzek stép procentowych. Rada
bedzie jeszcze chciata reagowa¢ na wzrost biezqcej inflacji, aby zakotwicza¢
oczekiwania inflacyjne. Dlatego przewidujemy wzrost stép NBP o 100pb w 3q22
(stopa referencyjna do 7,00%), w dwoch ruchach po 50pb w lipcu i wrze$niu. Bilans
ryzyka dla takie scenariusza jest asymetryczny w strone wiekszej liczby i skali
podwyzek ze wzgledu na zachowanie biezqgcych procesow inflacyjnych (mozliwe, ze
szczyt inflacji nastgpi wyzej i pozniej) oraz ewentualng presje na ztotego zwigzang
ze zdecydowanym zaostrzaniem polityki pienieznej Fed. Widzimy jednak szereg
argumentéw za przyjeciem bardziej ostroznego podej$cia. Po pierwsze, skala
dotychczasowego zaostrzenia polityki pienieznej byta drastyczna i przyczyni sie do
znacznego schtodzenia koniunktury (recesja od 322 do 1q23), co wida¢ juz bardzo
wyraznie na rynku kredytowym i mieszkaniowym, ale coraz mocniej réwniez
w zachowaniu konsumentow. Naszym zdaniem RPP moze sie liczy¢ z tym, ze obecny
cykl podwyzek bedzie bardziej kosztowny dla wzrostu niz wynika z dawnych
szacunkéw (wg badan NBP wzrost WIBOR3M o 1pp po 3-5 kwartatach obniza
dynamike PKB o 0,2-0,4pp, a inflacje 0 0,2-0,3pp). Szybka i duza skala podwyzek
moze implikowa¢ wystepowanie nieliniowego wptywu (kazda kolejna podwyzka
coraz bardziej ostabia wzrost). W szczegélnosci silniejsza niz modelowo moze byc
reakcja popytu gospodarstw domowych, ktore czesciej niz dekade temu korzystajq
z kredytow mieszkaniowych (ich relacja do PKB wzrosta z 7% w 2010 do 16% w
2021). Po drugie, warunki monetarne w Polsce bedq dalej zacie$nianie nawet bez
dalszych podwyzek stép NBP, za sprawq indeksacji uméw kredytowych, zaostrzenia
polityki kredytowej na skutek rekomendacji KNF oraz podwyzek stép procentowych
SNB i EBC (ponad 20% kredytow mieszkaniowych w Polsce to kredyty walutowe).
Po trzecie, po ,zielonym $wietle” dla KPO krajowa waluta zachowuje sie jak czeska
korona, a nie wegierski forint, co oznacza, ze mozna ograniczyé premie za ryzyko
wymagang przy agresywnej polityce Fed. Testem dla opcji zakonczenia cyklu
podwyzek stop NBP bedzie zapowiadana zmiana polityki CNB pod wodzq nowego,
ultragotebiego prezesa (A.Michl).

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) decyzje Fed
i EBC; (2) ksztattowanie sie sciezki inflacji; (3) tempo/skala pogorszenia koniunktury.

Polityka pieniezna

1922 2q22 3922 4q22 1923 2923

Stopa referencyjna (%) 3,50 6,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Realna st. proc. defl. CP1 (%) -7,61 -9,45 -7,75 -6,19 -7,62 -2,81
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -3,40 -3,60 -2,00 -1,31 0,95 331
Stopa lombardowa (%) 4,00 6,50 7,50 7,50 7,50 7,50
Stopa depozytowa (%) 3,00 5,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa redysk. weksli(%) 3,55 6,05 7,05 705 705 705
REER defl. CP1 (% r/r) 0,2 -0,8 29 38 9,5 57
Nominalny PK8 (% r/r) 16,3 15,1 13,1 10,1 9,0 8,4

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

TRENDY BIEZACE

Obraz finans6éw publicznych na pétmetku 2022 jest pozytywny. Nadwyzka budzetu
panstwa po maju zwiekszyta sie do 12,1 mld zt. Prawie milion obcokrajowcow
zarejestrowanych w ZUS na koniec maja sugeruje, ze sytuacja dochodowa
podsektora ubezpieczen spotecznych takze jest pozytywna. Podtrzymujemy ocene,
ze relacja dtugu publicznego do PKB w 2q22 pozostata na Sciezce spadkowej, mimo
duzego zaawansowania finansowania potrzeb pozyczkowych i ostabienia ztotego.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Nadal prognozujemy, ze wzrost deficytu fiskalnego w 2022 bedzie umiarkowany
(utrzyma sie ponizej 3% PKB), a w 2023 mozliwy jest powrdt na Sciezke jego
redukcji. Przedtuzenie tarczy antyinflacyjnej (przynajmniej do konca 2022) oraz
obnizka podatkéw od lipca bedq mie¢ pewien negatywny wptyw na wyniki sektora,
ale trzeba pamieta¢, ze tarcza antyinflacyjna jest w duzej mierze transferem
LZwrotnym” podwyzszonych dochodéw uzyskanych dzieki zaskakujgco silnemu
wzrostowi cen, a nie dziataniem podwazajgcym wcze$niej wyznaczonq S$ciezke
deficytu fiskalnego. Podwyzki stop procentowych sprawiq, ze w horyzoncie roku
koszty obstugi zadtuzenia wzrosnqg o ok. 1% PKB. Duzo zaleze¢ bedzie takze od tego,
jaki ksztatt przybierze zapowiadana na wakacje nowelizacja ustawy budzetowe;j,
uwzgledniajgca zaktualizowane zatozenia makroekonomiczne. Zatozenia przyjete
w ustawie budzetowej na 2022 wydajq sie w Swietle naszych obecnych prognoz
ultrakonserwatywne. Silny wzrost bazy podatkowej, ktory ma obecnie miejsce,
sprawia, ze polityka fiskalna ma przestrzen zaréwno do zmniejszania efektywnych
stawek podatkowych (taki mechanizm ma zastosowanie w przypadku tarczy
antyinflacyjnej), jak i do wzrostu wydatkoéw (nowelizacja ustawy budzetowej bedzie
zapewne uwzglednia¢ dodatkowe wydatki zwigzane z wojng w Ukrainie, m.in. pomoc
dla uchodzcow, wieksze naktady na armie). Bardzo wysoki nominalny wzrost
gospodarczy sprawia, ze nawet przy umiarkowanym wzro$cie deficytu fiskalnego
i potrzeb pozyczkowych relacja dtugu publicznego do PKB bedzie sie obnizac.
Czes$¢ pozyczkowa KPO bedzie mie¢ niewielki wptyw na wynik sektora w 2022 i 2023
- szacunkowy wzrost zadtuzenia z tego tytutu nie przekroczy 0,3% PKB. Sytuacja
fiskalna w Polsce na tle krajéw regionu pozostaje dobra - wynik fiskalny ogétem za
2021 (-1,9% PKB), jak i po korekcie o nowe inwestycje publiczne (0,0% PKB) byt
znacznie lepszy niz w Czechach i na Wegrzech. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej,
wynik fiskalny w Polsce w 2022 bedzie nadal lepszy niz w innych krajach regionu,
a w 2023 bedzie tylko nieznacznie gorszy niz w Czechach.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) zmiany nominalnej dynamiki PKB, (2) zakres
i koszt pomocy uchodzcom, (3) zmiany wydatkéw obronnych, (4) wahania notowan
ztotego (istotne dla relacji dtugu do PKB).

Polityka fiskalnat

1922 2q22 3922 4q22 1923 2q23
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -1,6 -19 -2,2 -28 -28 -2,5
Dochody (% PKB, ESA2010) 411 40,3 39,6 39,0 3838 39,0
Wydatki (% PKB, ESA2010) 42,6 421 418 418 41,6 41,5
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,0 1,1 1,1 15 22 25
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,6 -0,8 -1,2 -13 -0,5 0,0
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,9 -1,5 -1,9 -1,8 -0,6 0,2
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 518 50,6 49,4 50,4 49,4 48,8
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X =13 X X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X 1,1 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 394 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, Tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.
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28 1 -8
%PKB %
2,6 L7

2,4 A L6
2,2 A AY Ls
2,0 1

1,8 4

16 M3

14 4 \\\\VV\\ L2

12 Koszty obstugi zadtuzenia (ESA, L) \ L1
POLGB 5Y (4 kw. temu, P)

1,0 T 0

mar 07 mar 10 mar 13 mar 16 mar 19 mar 22

Zrédto: ZUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: KE, PKO Bank Polski.

3923 4923 2021 2022 2023
-24 -24 -19 -28 -24
391 394 423 39,0 39,4
41,5 41,7 442 418 41,7
24 23 11 15 23
0,0 0,0 -0,8 -13 0,0
04 03 -0,7 -1.8 03
481 49,2 53,8 50,4 49,2
X =13 -1,0 -13 =153
X -1,6 -0,7 -1,1 -1,6
X 38,1 438 394 38,1
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2q22 Bank Polski
Realny PKB Popyt inwestycyjny
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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2922 Bank Polski
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotéw biezqcych, FDI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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2q22 Bank Polski

Roczne wskazniki makroekonomiczne

2015 2016

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 34 42 31 438 5,4 47 =22 59 49 13
Popyt krajowy (% r/r) 48 3.7 23 49 56 3,6 29 76 72 0,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 38 39 48 43 40 -3,0 6,1 6,2 22
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 10,0 6,1 -8,2 40 9.4 6,1 -49 38 -2,0 6,1
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 4,2 39 10 41 52 46 17 52 40 28
Zapasy (pkt. proc.) 0,6 -0,2 13 0,8 0,4 -1,0 -1,2 2,4 3,2 -2,8
Eksport netto (pkt. proc.) -1,4 0,6 0.8 0,3 0,0 13 0,6 -1,2 -2,0 13
Produkt potencjalny (% r/r) 3,1 34 3.7 38 38 35 32 33 34 34
Nominalny PKB (mld PLN) 1711 1801 1863 1990 2122 2293 2339 2622 2974 3220
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,2 -0,1 -0,9 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,8 -0,4 -0,5
Pracujqcy BAEL (% r/r) 23 17 12 17 0,6 0,0 -0,3 2,6 1,0 -0,2
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,2 553 55,6 56,0 56,0 56,0 558 578 582 582
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 6,9 5,6 4,5 39 29 32 3.4 2,8 2,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 11,4 9,7 8,2 6,6 58 52 6,3 54 47 41
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 35 33 38 53 72 72 53 89 94 8,6
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,0 19 18 3,0 4,7 48 -1,8 32 41 14
ULC (% r/r) 2,6 1,4 2,0 2,2 23 23 73 56 5,1 7,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 34 51 13,1 11,5
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) -0,2 -0,4 0,2 10 0,6 12 13 08 3,7 4,0
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 19 47 50
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,2 2,2 23 47 2,6
Inflacja bazowa (% r/r) 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 1,9 39 4.1 8,2 4,5
Deflator PKB (% r/r) 0,7 1,3 0,3 19 1,2 3,2 4,2 58 8,1 7,0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1059,0 1155,0 1265,7 13244 14461 1565,6 1822,7 1985,0 2096,2 22136
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,2 9,1 9,6 4,6 9,2 83 16,4 89 5,6 5,6
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 9,2 9,6 8,8 2,5 8,1 5,0 14,0 0,3 -1,7 -2,8
Kredyty ogotem (mld PLN) 1007,1 10773 1130,0 11723 1259,5 13234 1333,8 1403.,5 14439 14884
Kredyty ogotem (% r/r) 6,8 7,0 49 37 74 5,1 0,8 52 29 31
Depozyty ogotem (mld PLN) 9723 1045,7 1144,6 1194,6 12999 1406,6 1602,2 1780,1 1826,0 19414
Depozyty Qg()}em (% r/r) 9,3 75 9,5 44 88 8,2 13,9 111 2,6 6,3
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -2,6 -0,9 -0,8 -0,3 -13 0,5 29 -0,6 -3,5 -33
Bilans handlowy (% PKB) -14 0,2 0,5 -0,1 -1,2 03 24 -0,1 -3,7 -42
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,4 2,1 0,9 1,4 2,6 19 21 3,6 29 19
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 73,1 7 76,3 67,0 64,2 58,8 60,3 56,2 48,9 443
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -19 -2,8 -2,4
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,7 -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,8 -1,3 0,0
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,4 -0,7 -0,3 0,1 0,6 -0,5 -4,5 -0,7 -1,8 0,3
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,7 513 54,2 50,6 48,8 45,6 571 53,8 50,4 49,2
Polityka pieni¢zna
Stopa referencyjna NBP (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00 5,75
Realna st. ref. defl. CPI (%) 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -6,26 -2,62
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,50 130 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -1,24 241
Stopa lombardowa (%) 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,50 6,25
REER defl. CP1 (% r/r) 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 -0,5 1,5 6,7

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapaséw.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

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

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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