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Koniec karnawatu

Przetom 2019/2020 przyniost symptomy stabilizacji $wiatowej koniunktury,
rozjasniajgc perspektywy na 2020, ale na horyzoncie pojawity sie ciemne
chmury zwigzane z COVID-19. Potencjalnie duze negatywne implikacje tego
wirusa dla Swiatowej gospodarki przynajmniej w krotkim terminie znacznie
przewazajg nad pozytywnym wptywem zawarcia wstepnej umowy handlowe;j
pomiedzy USA i Chinami oraz zmasowanego tagodzenia polityki pienieznej na
Swiecie w trakcie 2019. Skutki epidemii sq trudne do oszacowania ex ante,
szczegolnie, ze wirus oddziatuje nie tylko na popyt, ale przede wszystkim na
strone podazowq, zaburzajqc globalne tancuchy produkcyjne. Bilans czynnikow
ryzyka dla Swiatowego wzrostu staje sie wyraznie negatywny. Przedwczesny
koniec karnawatu w Wenecji na skutek COVID-19 moze sie okaza¢ symbolem
zatamania globalnego ozywienia gospodarczego oczekiwanego na 2020.

W trakcie 2h19 krajowa gospodarka w koncu wyraznie wyhamowata w $lad
za negatywnymi trendami w otoczeniu zewnetrznym. Rozczarowujgce
zachowanie konsumpcji prywatnej oraz pogorszenie bilansu czynnikéw ryzyka
dla otoczenia zewnetrznego powodujq, ze nastepuje rewizja w do6t naszej
prognozy wzrostu PKB w 2020 do 3,5%. Nadal uwazamy, ze gtebokos$¢
spowolnienia ograniczq redystrybucja fiskalna wspierajgca gospodarstwa
domowe, efekt wiekszej liczby dni roboczych (+4) oraz luzowanie monetarne
w postaci znacznego spadku realnych stop procentowych. Zabezpieczeniem
przed czarnymi scenariuszami sq historycznie dobra kondycja finansow
publicznych i postepujgca w 2019 rozbudowa oszczednos$ci w sektorze gosp.
domowych.

Kreslony przez nas od dtuzszego czasu scenariusz inflacyjny materializuje sie.
Wzrost inflacji ma charakter podazowo-regulacyjny, a ostabienie wzrostu popytu
dziata w kierunku ograniczenia inflacji. W $wietle naszych aktualnych prognoz,
szczyt inflacji CPI nadal przypada na 1920, ale wydtuza sie jej powrdt w strone
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Zmiana realnej stopy procentowej*
(deflowanej HICP) w UE, WIk. Brytanii
i Szwajcarii (styczen 2020 vs styczen

celu (efekt m.in. nowych zmian podatkowych). Srednioroczna inflacja CPl w tym 20003 )

roku wyniesie wg naszych przewidywan 3,8%, najwiecej od lat 2011-2012. 1,00 | | | | | | | | I | I I
Gtownym tematem na rynku pracy pozostajqg skutki wzrostu ptacy minimalnej. 200

Styczniowe dane z sektora przedsiebiorstw sugerujg, ze skala dostosowan 300

catych siatek ptac do nowej pensji minimalnej moze byc¢ stabsza niz 400

zaktadali$my, m.in. ze wzgledu na postepujgce ostabienie wzrostu popytu na 500

prace. Z drugiej strony, sygnaty ostabienia naptywu pracownikéw zagranicznych 600

dowodzq, Ze ograniczenia podazowe bedq podtrzymywaty dynamike ptac na 00

podwyzszonym poziomie, a bezrobocie nie bedzie wzrastac. 78'00

Nasza ocena perspektyw polityki pienieznej RPP pozostaje bez zmian. _9'00 pP.

W Radzie Scierajqg sie skrzydta jastrzebi i gofebi, ale wiekszo$¢ nadal preferuje  333S¥55Z5STTEEEIVESNEEEIEEESTEE
stabilizacje stop. Wzrost inflacji obniza realne stopy i efektywnie tagodzi Zrodio: Eurostat, NBP, PKO Bank Polski. *3M stopa rynkowa, di

warunki monetarne, wypetniajgc postulaty gofebich cztonkow, obawiajgcych sie
o wzrost PKB. Ostabienie presji popytowej ogranicza ryzyko spirali inflacyjne;j,
ktérej obawiajq sie jastrzebie.

Butgarii ON

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

3q19 4q19 1920 2920 4420 2018 2019 2020
Realny PKB (% r/r) 48 4,6 39 31 2,7 34 38 41 5,1 40 35
Stopa bezrobocia BAEL (%) 39 32 31 32 3,6 31 29 32 38 32 32
Inflacja CP1 (% r/r, $r.w okresie) 1,2 2,4 2,8 2,8 44 3,7 3,5 3,6 1,6 23 38
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 1,1 18 2,2 2,7 3,6 35 34 31 0,7 19 34
Saldo obrotow biezqeych (% PKB) -0,6 -0,4 0,2 11 1,0 1,0 1,0 1,0 -1,0 11 1,0
Saldo fiskalne (% PKB)V 0,0 -0,1 0,0 -1 -11 -0,9 -0,5 0,0 -0,2 -11 0,0
DHug publiczny (% PKB)* 492 48,1 474 472 46,3 456 443 4411 489 472 44,1
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne Koniunktura w gtéwnych gospodarkach

e Trendy biezqce 657 pit ok [ 110

60 1 F 105

Gospodarka $wiatowa, po okresie spowolnienia w 2019, zaczeta wykazywaé . r\ 0
|

45 90

oznaki stabilizacji przy spadku niepewnoSci. Przyczynito sie do tego muin. /\v\\/\
50 1 \ ”W\h«'- 95

najgtebsze zsynchronizowane luzowanie polityki pienieznej od kryzysu finansowego,
w ramach ktérego 49 bankow centralnych obnizyto stopy procentowe tqcznie 71 ISM-USA
razy. Wedtug szacunkéow MFW luzowanie polityki pienieznej dodato w minionym — *°1 | —— PMI-Chiny 8
roku 0,5pp do globalnego wzrostu PKB. Podpisanie 1. fazy amerykansko-chifskiej 3
umowy handlowej na poczqtku 2020 ograniczy, wg wyliczen Funduszu, negatywny 3(s)tg P S e
wptyw napie¢ handlowych na globalny PKB o % czyli o 0,2pp. Przetom 2019/2020
przyniost stabilizacje/poprawe ankietowych wskaznikow koniunktury w gtownych
gospodarkach, ale nie przetozyto sie to dotqd na ,twarde” dane. Wptyw popytu z Chin na PKB

14

Ifo-Niemcy (P) r 8o

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

e Prognoza $rednioterminowa % wartosci dodanej

12 A
z =<
g gF

: OECD, PKO Ban

2020 przyniést nowe czynniki ryzyka dla $wiatowego wzrostu, z ktérych
najpowazniejszym jest zapoczgtkowana w chinskiej prowincji Wuhan epidemia N
koronawirusa (COVID-19). Statystyki mowiq obecnie o ponad 80 tys. zarazonych | ‘

£

10

nowym wirusem oraz 2,7 tys. ofiar $miertelnych. Zdecydowana wigkszo$¢ °
przypadkéw zostata odnotowana w Chinach, ale epidemia rozszerza sie na inne
czesci $wiata, w tym Europe. Reakcjq na epidemie byto wprowadzenie ograniczen 21
w przemieszczaniu sie ludnosci oraz zamkniecie fabryk, co przektada sie na nizszq 0
aktywno$¢ w ustugach i produkcji. Wptyw tych dziatan na chinskie PKB (ktore
w2019 wzrosto w najstabszym od 29 lat tempie 6,1%) bedzie jednoznacznie
negatywny, w skali zaleznej od czasu trwania epidemii. Obecnie podstawowa
narracja zaktada, ze epidemia zostanie opanowana w 1q20. To oznaczatoby, ze jej
znaczqcy negatywny wptyw na PKB na poczqtku roku, w perspektywie catego 2020
bedzie wyraznie stabszy (szacunki wzrostu PKB Chin na poziomie 5%). Wplyw
epidemii na inne gospodarki przebiega dwoma kanatami: (1) ograniczenie popytu 102
z Azji, rowniez konsumpcyjnego i na ustugi; (2) zaburzenia w tancuchach
produkcyjnych. Najbardziej dotkliwie problemy Chin bedg odczuwane w Azji oraz
w gospodarkach surowcowych. Epidemia przyczynita sie do dalszego pogorszenia
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Perspektywy Swiatowego handlu

106 4 trend=100 Barometr wymiany towarowej

104 4 Wolumen importu

100 A

98 1

warunkéw w globalnym handlu towarami, a opublikowany przez WTO Barometr 96 1
wymiany towarowej sugeruje dalsze ostabienie wolumenu $wiatowego handlu 0
W 1q20 2011 q1 2013 q1 2015 q1 2017 q1 2019 q1

Zr6dto: Macrobond, WTO, PKO Bank Polski.
e 7rodta niepewnosci dla prognozy
Gtownymi zrodtami niepewnos$ci pozostajq: (1) epidemia COVID-19, (2) eskalacja
,wojny handlowej” na froncie europejskim.

Otoczenie zewnetrzne

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 14 12 12 09 0,7 0,8 1,0 1,1 19 12 08
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 1,4 1,4 1,0 1,0 1,2 1,0 11 1,3 1,8 1,2 1,2
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 31 2,0 2,1 21 18 1,7 1,7 1,7 29 23 1,7
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 1,6 18 18 2,0 2,2 19 2,0 21 24 18 2,1
USA: Stopa procentowa fed funds (%) 2,50 2,50 2,00 1,75 1,75 1,50 1,50 1,50 2,50 1,75 1,75
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 6,4 6,2 6,0 6,0 17 50 6,5 6,3 6,7 6,1 49
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 18 2,6 29 43 50 4,0 3,1 2,0 21 29 35
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 435 435 435 4,30 4,30 4,30 4,30 4,35 435 4,30

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; * k/k SAAR
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(2). Sfera realna

. Inwestycje vs produkcja budowlana
e Trendy biezgce

25 4 - 40
Wzrost PKB w 4q19 wyhamowat do 3,1% r/r, silniej niz szacowalismy 20 - %r/r _:::tcfb(:zowm o L 30
w poprzednim Kwartalniku. Wstepne dane za caty 2019 implikujg, ze w 4q19 15 - J L 20
obnizyta sie dynamika konsumpcji (do 3,5% r/r) i to jest gtdwne rozczarowanie 10 /\/ ,\J\-‘ >
wobec naszej prognozy. Wzrosta natomiast dynamika inwestycji (do 7,3% r/r), 5 /\/\
a wktad eksportu netto byt ujemny (-0,3pp). Miesieczne dane za 4q19 o handlu 0 [ °
zagranicznym (wzrost nadwyzki obrotow towarowych, stabilna nadwyzka wymiany -5 1 e
ustug) oraz spadek produkcji budowlano-montazowej wskazujq na mozliwo$¢ rewizji 10 1 2
struktury wzrostu w 4q19 (nizsza dynamika inwestycji oraz wyzszy, dodatni wktad 15 - -30

mar 05 mar 07 mar 09 mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 mar 19

eksportu netto). Z drugiej strony, zakonczenie dwoch duzych projektow w branzy
energetycznej mogto podbi¢ dynamike inwestycji (o ok. 2pp). Dane potwierdzajq, ze

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

struktura wzrostu PKB zmienia sie w kierunku mniejszego wktadu popytu krajowego. Konsumpcja prywatna vs inflacja CPI

e  Prognoza $rednioterminowa *] o0/ wife | K

4 4

Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2020 wyniesie 3,5% (rewizja z 3,7%). Dane Lo
pokazujq, ze wzrost dochodéw gospodarstw domowych z tytutu programéw *
fiskalnych nie prowadzi do wzmocnienia konsumpcji. Ro$nie stopa oszczedno$ci, 24 L2
a konsumpcja prywatna w 2020 bedzie sie zmaga¢ z ograniczajgcq realng site .
nabywczq inflacjq oraz gorszymi nastrojami gospodarstw domowych. W 2h19 Ha
weszlismy w okres spadku naktadéw na infrastrukture. Stabsze warunki cykliczne 0 "V —konsumpcja (1 '
oraz wygasanie pozytywnego efektu duzego naptywu bezposrednich inwestycji ey Inflacja CP1, 4 k. temu, o§ odwr. (P) L

sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

zagranicznych w ostatnich latach bedq sie manifestowa¢ w postaci spadku dynamiki #rodio: GUS, PKO Bank Polski.

inwestycji prywatnych. Nie brakuje jednak sygnatow (m.in. warto$¢ kosztorysowa

noworozpoczynanych inwestycji), ze ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej bedzie Wartos¢ kosztorysowa

przejSciowe. Cztery dni robocze wiecej niz w2019 to takze istotny czynnik noworozpoczetych inwestycji

(dodajgcy do dynamiki PKB min. 0,5pp). Dodatkowo, ekspansja podazy pieniqdza 20 - 60

sugeruje, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego nie powinno sie pogtebia¢. Bilans s ,%'r/r - o

czynnikow ryzyka dla naszej prognozy wzrostu PKB, mimo rewizji w dot, pozostaje 10

asymetryczny w dot, ze wzgledu na nieprzewidywalne, a potencjalnie istotne skutki : | /\ ﬁ 0

gospodarcze COVID-19. . 0
e Zrbdta niepewnosci dla prognozy 5 20

Inwestycje (L)
Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) stan globalnej koniunktury (COVID-19, 7101 Wan:cIkomymwﬂmedSkwmm)(p) 0
,wojny handlowe”, ,twardy” brexit), (2) ryzyko szokéw podazowych podbijajgcych 15 - 60

mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

ceny, (3) skala absorpcji $rodkow z UE, (4) stopa oszczedno$ci gosp. domowych. i, GUS. PKO Bank Polki

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 48 4,6 39 31 2,7 34 38 41 51 40 35
Popyt krajowy (pkt. proc.) 38 44 3,1 34 2.2 23 2,9 2,6 5,1 3,6 2,5
Spozycie indywidualne (% r/r) 39 4.4 39 3,6 3,7 3,5 3,5 35 43 39 3,6
Sprzedaz krajowa (% r/r) 5,1 46 38 43 2,6 19 2,1 2,5 47 44 23
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 12,2 9,1 47 73 -09 -3,5 -2,0 0,9 89 78 -1,0
publiczne® (% r/r) 23 2,7 114 21 29 0,3 14 -45 21,7 32 -2,6
Prgwatne* (% r/r) 14,6 11 11,5 8,0 -0,4 =22 -0,5 11 35 10,6 -0,3
Zapasy (pkt. proc.) -13 -0,2 -0,7 -0,9 -0,4 0,4 0,8 0,1 0,4 -0,8 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 10 0,2 08 -0,3 0,5 11 0,9 1,5 0,0 0,4 0,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,1 42 33 24 13 1,0 2,6 40 58 42 2,0
Potencjalny PKB* (% r/r) 38 38 38 38 38 38 3,7 37 38 38 3,7
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,7 0,8 09 08 0,5 0,3 0,3 0,5 0,0 0,8 0,4

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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(3). Rgnek pracy Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
vs komponenty zatrudnienia w badaniach

e Trendy biezqce koniunktury
Ostatnie miesigce 2019 przyniosty dalsze umiarkowane wyhamowywanie S Nooo/r Zatrudnienie (1) ok [
dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw i wzmocnienie sygnatéw ° —— Zatrudnienie - 10

koniunktura (P)

o ostabieniu popytu na pracownikéw, ptyngcych zaréwno z badan koniunktury
(patrz wykres), jak i z danych o spadajqcej liczbie nowotworzonych miejsc pracy.
Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw wyhamowato (5,8% r/r w 4q19 vs

6,8% r/r w 3q19), odzwierciedlajgc zarébwno ostabienie popytu, jak i - w naszej 0 -10

ocenie - oczekiwanie firm na wzrost ptacy minimalnej od 2020. Dane z ZUS nt. q J - ' ' s
liczby ubezpieczonych cudzoziemcow w 4q19 (spadek o 14 tys. vs 3q19) sugerujq, -2 | -20
ze saldo migracji zaczyna ulega¢ pogorszeniu. Styczniowe dane z sektora -3 25

. s s .. . .. sty 08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20
przedsiebiorstw pokazaty stabszq niz zaktadaliSmy reakcje ptac na wzrost pensji

minimalnej (przyspieszyty do 7,1% r/r) oraz zgodne z naszymi oczekiwaniami
migrowanie dynamiki zatrudnienia w strone pozioméw obserwowanych dla catej
gospodarki (wyhamowanie do 1,1% r/r z 2,6% r/r).

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Skala vs powszechno$¢ wzrostu ptac

81 %, r/r %[ >

e Prognoza $rednioterminowa 7 { — Oynomikawynagrodzen (1) [ iz
Wedtug danych o strukturze wynagrodzen, w 2018 wynagrodzenie na poziomie nie 61~ seownkiproc () - 40
wyzszym od minimalnego otrzymywato 7,6% zatrudnionych w przedsiebiorstwach ¢ | |3
i blisko 16% pracujgcych w catej gospodarce. Ten rozdzwiek pokazuje, ze N z:
styczniowe dane z sektora przedsiebiorstw majq ograniczonqg moc predykcyjng co L 50
do dynamiki wynagrodzen w catej gospodarce w 2020. Podtrzymujemy wiec | L s
zatozenie, ze wzrost ptacy minimalnej zaowocuje przyspieszeniem dynamiki 2 10

, . . , . 2009 201 2013 2015 2017 2019
wynagrodzen przy spowolnieniu wzrostu PKB. Jednocze$nie dostrzegamy coraz
Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski (odsetek firm planujgcych

silniejsze symptomy ostabienia popytu na prace, ktére mogq o0graniczaC  pogwyiina poczqtku danego roku)
oddziatywanie wzrostu ptacy minimalnej na przecietne wynagrodzenie poprzez
mniejsze/rzadsze dostosowywanie do niego siatki ptac. Nadal jednak sqdzimy, ze  Dtugoterminowe scenariusze dla liczby
podwyzszona dynamika wynagrodzen, niezaleznie od zmian ptacy minimalnej, ©s0b aktywnych zawodowo
pozostanie dtugoterminowym trendem, wynikajgcym z narastajgcych ograniczen
podazowych. Ostabienie naptywdw migracyjnych i brak wzrostu aktywnoSci
zawodowej pokazujq, ze dominujgcq sitqg na rynku pracy bedzie demografia. To |
oznacza spadek liczby pracujgcych i zakotwiczenie bezrobocia w poblizu obecnych, 15 |
rekordowo niskich miniméw. Sygnalizowane przez firmy ograniczenie aktywnosci ~ 41___ oo v
inwestycyjnej stawia pod znakiem zapytania trwato$¢ odnotowywanego na ] warian bard wysoki + warost akiywnosel starszyeh
przestrzeni ostatnich lat wzrostu wydajnosci pracy, czeSciowo mitygujgcego

wariant bardzo wysoki + wzrost aktywnosci starszych i mtodziezy

negatywne przetozenie rynku pracy na potencjat krajowej gospodarki. 10 o ariant bardzo wysoki + warost akiywnosci starszych | miodde
2014 2020 2026 2032 2038 2044 2050

wariant bazowy

wariant bardzo wysoki + wzrost aktywnosci miodziezy

° ZI‘O(”(] mepewnosu dl(] prognozg Zrodto: GUS, PKO Bank Polski - obliczenia wiasne.

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) skala migracji; (2) zmiany
regulacyjne (3) zmiany aktywnosci zawodowej; (4) skutki wzrostu ptacy minimalnej.

Rynek pracy
1q19 2q19 3q19 4919 1920

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 3,0 28 2,6 2,6 1,1 1,2 14 1,7 34 2,7 13
Pracujqey BAEL (% r/r) -04 -0,6 -0,8 -0,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,2 0,4 -0,6 -0,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego™® (%) 59 53 5,1 52 54 50 5,0 52 58 52 52
Stopa bezrobocia BAEL (%) 39 3,2 31 32 3,6 31 29 32 38 32 32
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 559 56,4 56,7 56,0 559 56,5 56,8 56,1 56,3 56,2 56,3
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 6,9 6,7 6,9 58 73 7.1 72 72 7.1 6,6 7.2
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,8 6,1 6,5 76 8,1 8,2 8,2 78 7.2 6,8 8,1
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 53 52 47 36 34 43 47 43 48 4,7 42
ULC (% r/r) 15 09 17 39 46 3,7 33 33 23 20 3,7

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *koniec okresu.
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI na przetomie 2019/2020 wyraznie wzrosta, do 4,4% r/r w styczniu
(vs 3,4% r/r w grudniu i 2,6% r/r w listopadzie). Dynamiczny wzrost cen jest
pochodng ograniczen podazowych na rynku zywnos$ci (epidemia ASF w Chinach
i susza), silnej dynamiki cen energii elektrycznej (podwyzki cen iniska baza
statystyczna) oraz inflacji bazowej, ktora jest najwyzsza od 2002 (efekt wzrostu cen
ustug i czynnikéw regulacyjnych takich jak: wzrost optat za wywoéz $mieci, wzrost
akcyzy na alkohol ityton, podwyzszone normy emisyjne dla silnikow
samochodowych, podniesienie ptacy minimalnej).

e Prognoza $rednioterminowa

Kreslony przez nas od diuzszego czasu scenariusz inflacyjny materializuje sie,
a skala wzrostu cen jest nawet nieznacznie wieksza niz oczekiwaliSmy. Nie
wynika to wg nas z czynnikow popytowych (ze wzgledu na spowolnienie
gospodarki ich proinflacyjne oddziatywanie bedzie stabto), ale z niedoszacowania
efektow wskazanych powyzej szokdw requlacyjnych.

Podwyzszamy naszq prognoze inflacji CPl w 2020 do 3,8% r/r (z 3,4%), ale
nadal oczekujemy, ze apogeum wzrostu cen nastgpi w 1920 (nie wykluczamy, ze
na wyzszym poziomie niz w styczniu). Pozniej inflacja wyhamuje, jednak z uwagi na
wprowadzenie od lipca podatku cukrowego (wraz z optatq za ,matpki” moze
podnies¢ Sciezke CPI o 0,2-0,3pp) oraz (potencjalnie) podatku od sprzedazy
detalicznej to hamowanie bedzie stabsze niz dotychczas zaktadalismy. Z kolei
wprowadzana od pazdziernika do rachunku za prqd optata za dostep do mocy
podniesie (spadkowy) trend inflacji 0 0,1-0,2pp.

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze zmienno$¢ cen zywnos$ci powréci do
wzorca sezonowego, ale coraz wiecej (w szczegolnosci dane hydrologiczne)
wskazuje na to, ze rowniez ten rok moze przynie$¢ susze. W konsekwencji nasza,
juz obecnie wysoka, prognoza inflacji obarczona jest ryzykiem w gore.

Wybuch epidemii koronawirusa tworzy z kolei presje dezinflacyjng (poprzez spadki
cen surowcow), wskazujgc na ograniczonq przestrzen do wzrostu inflacji, chociaz
przy przedtuzaniu sie zaburzen w tancuchach dostaw moze zaowocowa¢ wzrostem
cen czesci towarow (m.in. elektronika, odziez, obuwie).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy inflacji pozostajq: (1) ceny zywnosci,
(2) zmiany regulacyjne i administracyjne, (3) skala presji inflacyjnej z rynku pracy,
(4) wptyw epidemii koronawirusa (na ceny surowcow i towarow konsumpcyjnych).

Procesy inflacyjne

Inflacja bazowa HICP: towary vs ustugi

LAY —— HICP bazowa bez ustug
5 ——— HICP ustugi
4
3
2
1
0
-1
sty 02 sty 06 sty 10 sty 14 sty 18

Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Susza hydrologiczna: SPEI -
Standardised Precipitation-

Evapotranspiration Index*
15

Indeks SPEI,
10 6mma

05
0,0
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-1,0
-1,5

-20
sty-00 sty-03  sty-06 sty-09 sty-12  sty-15 sty-18

Zr6dto: PKO Bank Polski. Indeks obrazujgcy poziom nawilzenia gleby.
Por. Begueria S, Vicente-Serrano SM, Reig F, Latorre B. (2014),
Standardized precipitation evapotranspiration index (SPEI) revisited:
parameter fitting, evapotranspiration models, tools, datasets and
drought monitoring, International Journal of Climatology tom 34 nr
10, s. 3001-3023. Czerwone kropki - grudzien danego roku. Im nizej
na osi Y, tym bardziej sucho.

Efekty bazy statystycznej w inflacji CPI
0,6
oal PP
0,2
0,0
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

1919 2919 3q19 1920 2q20

Inflacja CPI (% r/r) 1,7 26 26 34 45 36
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 1.2 24 28 28 4.4 3,7
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,5 12 1,7 16 19 15
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,4 0,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 11 13 1,6 2,1 2,1
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 1,1 18 2,2 2,7 3,6 35
Inflacja PPI (% r/r, $r.w okresie) 25 15 0,7 0,2 03 0,1
Deflator PKB (% r/r) 19 29 3,0 29 35 29
ULC (% r/r) 15 09 1,7 39 46 37
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,7 0,8 0,9 0,8 0,5 0,3

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Tdane na koniec okresu.
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3920 4q20 2019 2020
35 33 11 34 33
35 36 16 23 38
11 1,1 0,6 1,2 14
04 0,7 06 -0,1 04
20 18 04 131 20
34 31 0,7 19 34
08 2,1 21 1,2 08
26 3,1 11 27 30
33 33 23 20 37
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(5). Rownowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Rownowaga zewnetrzna polskiej gospodarki jest obecnie najlepsza od ponad
2 dekad. Grudniowy bilans ptatniczy pokazat pierwszq w historii danych (od konca
lat 90.) nadwyzke rachunku obrotow biezqcych za ten miesigc. W catym 2019
odnotowano najwyzszqg od 1995 i dopiero 3. w historii nadwyzke w obrotach
biezgcych na poziomie 1,1% PKB. Wsparciem dla rachunku biezqcego jest wzrost
nadwyzki w handlu towarami w ostatnich miesigcach i utrzymujgca sie nadwyzka
w handlu ustugami. Koncowka 2019 potwierdzita zaskakujgcq site polskiego
eksportu, ktora kontrastowata z trendami w handlu $wiatowym i w regionie ESiW.
Wzrost byt szeroko zakrojony pod wzgledem towarowym oraz geograficznym.
Wyraznie gorsze byty wyniki importu, co byto zwigzane z ksztattowaniem sie cen
surowcow oraz prawdopodobnie nizszym importem zaopatrzeniowym.

e Prognoza $rednioterminowa

W 2020 roku spodziewamy sie utrzymania nadwyzki w obrotach biezgcych na
poziomie zblizonym do 2019. Widzimy niewielkie pole do dalszej poprawy salda
ustugowego. Mozliwe ostabienie eksportu, wynikajgce z utrzymywania sie
negatywnych tendencji w globalnym handlu oraz mniejszego naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych, bedzie prawdopodobnie wyréwnane przez
stabszy import. Gorsze perspektywy importu to efekt spodziewanego przez nas
spadku inwestycji przy ich wysokiej importochtonnosci. Z kolei saldo dochodow
(pierwotnych i wtornych) bedzie wspierane przez nizsze ptatnosci dywidendowe
i odsetkowe ($rodowisko niskich stop oraz mniejsze naptywy inwestycji
portfelowych), a takze stabilizacja transferow zarobkowych migrantow. Przy
utrzymaniu solidnych naptywow $rodkéw z UE i wysokiej nadwyzice rachunku
obrotéw biezqcych, trend spadkowy relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB
powinien by¢ kontynuowany (niewykluczone, ze publikowane pod koniec marca
dane pokazq, ze zadtuzenie zagraniczne na koniec 2019 spadto ponizej 60% PKB).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach
dostaw spowodowane przez epidemie COVID-19 (2) ceny surowcow (gtownie ropy),
(3) importochtonno$¢ impulsu fiskalnego.

Rownowaga zewnetrzna

Saldo rachunku obrotéw biezgcych

% PKB
3 4

7
1995 1998 2001 2004 2007
Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

2010 2013 2016 2019

Eksport z Polski na tle globalnego
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Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski.

Zadtuzenie polskiej gospodarki
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% PKB
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50 Prognoza

—— dtug zagraniczny PKO

45 ——— miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

™ netto (ze znakiem przeciwnym)

mar 04 mar 07 mar 10 mar 13
Zrodto: NBP, GUS,, PKO Bank Polski.

mar 16 mar 19

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,6 -0,4 0,2 1,1 1,0 1,0
Bilans handlowy (% PKB) -0,6 -0,4 -0,1 0,5 0,4 0,4
Eksport (% r/r) 8,0 6,0 59 42 47 438
Import (% r/r) 43 44 33 -1,3 54 5,1
Saldo ustug (% PKB) 44 44 45 4,6 4,6 4,6
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4,0 -39 -3,8 -3,6 -3,6 -3,6
Saldo dochoddw wtornych (% PKB) -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,4
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2,0 22 22 2,0 2,1 19
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) -0,8 0,5 -0,5 -0,9 -0,4 0,2
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 28 2,1 15 11 0,7 11
Zmiana rezerw (% PKB)* 0,2 -1,6 -1,6 -1,8 -2,6 -29
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,8 -0,7 -0,3 -0,4 -0,1 -0,2
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 62,1 60,6 614 59,4 57,3 56,7
Sektor publiczny (% PKB) 23,2 22,6 229 231 22,2 21,7
Sektor prywatny (% PKB) 389 380 385 36,3 35,1 349

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak *-* oznacza wzrost wartosci rezerw

6]
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Stopy procentowe NBP pozostajq bez zmian juz niemal 5 lat, mimo coraz bardziej
licznych wnioskéw zaréwno o obnizke, jak i podwyzszenie stop. W styczniu RPP
gtosowata nad podwyzkq stop o 15pb (3 gtosy poparcia) i obnizkg stop o 25pb
(1 gtos poparcia). To pokazuje, ze zaréwno jastrzebie, jak i gotebie pozostajq daleko
od zbudowania wiekszosci. Retoryka Prezesa NBP pozostaje bez wiekszych zmian
i powtarza on, ze najbardziej prawdopodobny scenariusz to stabilizacja stép do
konca jego kadencji w 2022. Wypowiedzi G.Ancyparowicz oraz J.Kropiwnickiego
sugerujg, ze ich nastawienie jest bliskie prezentowanemu przez A.Glapinskiego,
awiec tzw. centrysci przesuwajq sie w strone skrajnie gotebiej mniejszosci
(i sugerujq, ze w alternatywnym scenariuszu bardziej prawdopodobna jest obnizka,
niz podwyzka stop). W grudniu RPP opuscit ).Osiatynski (umiarkowany cztonek,
blizszy jastrzebiom niz gotebiom), a jego miejsce zajgt C.Kochalski.

e Prognoza Srednioterminowa

Nastawienie wiekszosci cztonkéw RPP oznacza, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest stabilizacja stop NBP co najmniej do konca 2020. Uwaga
wiekszosci Rady jest przy tym mocno skupiona na zagrozeniach dla wzrostu
gospodarczego, a przekonanie o braku zagrozenia dla celu inflacyjnego w $rednim
terminie jest do$¢ duze. Wobec okresu stabszego wzrostu polskiej gospodarki,
alternatywny scenariusz obnizki stop nabiera znaczenia. Nie oznacza to, ze nie
bedq pada¢ wnioski o podwyzki stop (w szczegolnosci w najblizszej przysztosci),
a rewizja w gore projekgji inflacji (nawet mimo istotnego obnizenia prognoz PKB)
moze - wraz z najblizszymi odczytami inflacji CPI i bazowej - ponownie wzmocni¢
rynkowe oczekiwania na podwyzki stop.

Poluzowanie polityki pienieznej w Polsce, mierzone spadkiem realnej stopy
procentowej w ostatnich 5 latach, miato 3. najwiekszq skale w Europie. To
pozytywny czynnik dla aktywnosci gospodarczej, ale w potqczeniu z zagrozeniem
dla stabilnosci finansowej (zaréwno od strony stanu instytucji finansowych, jak
zmiany  struktury oszczedno$ci gospodarstw  domowych). Ujawnienie sie
powaznych nierébwnowag, na przyktad na rynku nieruchomosci, mogtoby wg nas
(przy stabilizacji wzrostu PKB) sktoni¢ RPP do refleksji i przynajmniej zaostrzenia
retoryki, jesli nie parametrow polityki pieniezne;j.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) gtebokosé
spowolnienia gospodarczego (w tym w kontekscie wptywu COVID-19),
(2) notowania ztotego i cen surowcow, (3) przetozenie sytuacji na rynku pracy na
inflacje bazowq (4) tempo wzrostu cen nieruchomosci.

Polityka pieniezna

1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) -0,19 -114 -1,10 -1,86 -2,96 -2,11
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 0,13 -0,44 -0,89 -1,61 -2,25 -2,06
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
REER defl. CP1 (% r/r) -29 2,0 -0,1 1,4 &3 13
Nominalny PKB (% r/r) 6,8 7.7 7,0 6,1 6,3 6,4

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

3920 4920 2018 2019 2020
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
-2,01 -1,75 0,41 -1,86 -1,75
-1,83 -1,23 0,90 -1,61 -1,23
2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
1,75 109 1,75 1,75 1,75
22 2,2 0,6 0,1 21
6,5 73 63 6,9 6,6
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Finanse sektora publicznego po 3q19 byty w zasadzie zréwnowazone. W ujeciu Wudatki maiatkowe samorzadéw
skumulowanym za 4 kwartaty, deficyt fiskalny wg ESA byt minimalny (0,02% PKB8, wog, 1 q
vs 0,1% PKB po 2q19). Dtug publiczny w relacji do PKB spadt na koniec 3q19 do 80 |
47,4% (vs 48,1% w 2q19). Wg szacunkowych danych deficyt budzetu panstwa
w 2019 wynidst 13,7 mld PLN (vs 10,4 mld PLN w 2018). Dane z samorzqdoéw po
3q19 pokazaty dalszqg poprawe ich wyniku (deficyt 0,2% PKB wobec 0,6% PKB po
2q19, 4kw. skum.), skorelowanq ze spadkiem ich naktadow majgtkowych (por.
wuykres).

%, r/r

60 -
40
20 -

0
20 1
e Prognoza $rednioterminowa 40 4

Oczekujemy, ze po wzroscie deficytu fiskalnego (ESA) na koniec 2019 do 1,1% 60

1911 1912 1913 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19
PKB, w trakcie 2020 nastqpi jego spadek do 0,0% PKB. W strukturze dochodow Zrodto: MF, PKO Bank Polski. Dane do 3q19.
budzetowych widzimy szanse na wyzszq od zakladanej realizacje dochodéw z PIT

i CIT, natomiast nizsza niz w planie budzetowym moze byc realizacja dochodéw
Samorzqdy: wynik a inwestycje

zVAT. Wzrost dochodéw z pracy bedzie wspiera¢ dochody podsektora s
ubezpieczen spot, co moze oznacza¢ nizszq od zaktadanej dotacje do FUS. 291 %PKs %PKB 1 12
Dodatkowym wsparciem dla budzetu panstwa powinny by¢ dochody jednorazowe 26 I :&g
(aukcja LTE, zysk z NBP, optata od transformacji OFE), a wsparciem dla wynikow 23 ] [ gj
sektora publicznego bedzie takze ,efektywna” podatkowo struktura wzrostu L 02
gospodarczego. Nizsza dynamika PKB w 2020, odzwierciedlajgca m.in. nizsze tempo 291 [ o0
wzrostu inwestycji publicznych, de facto oznacza (ceteris paribus) poprawe wyniku 17 - o4
sektora (w szczegolnosci samorzqdowego, ktorego deficyt jest mocno skorelowany 14 inwestyele ST [ o8
z dynamikg naktadow inwestycyjnych). Szacujemy wiec, ze wynik fiskalny (ESA) — Wunik podsektora JST (P, odwr) - 10
w 2020 be;dzie zbliiong do tego z 2019, a po uwzglednieniu dochodow H 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 "

jednorazowych bedzie bliski zera. W efekcie relacja dtugu publicznego do PKB Zrodio: MF, PKO Bank Polsk

pozostanie na $ciezce spadkowej. Zacie$nienie fiskalne (wzrost nadwyzki pierwotnej

strukturalnej w 2020), utrzymujqca sie w trakcie 2019 nadwyzka fiskalna (ok. 2,0% Plan fiskalny a nasze prognozy

PKB po korekcie o nadwyzke inwestycji publicznych ponad zuzycie kapitatu PKOe Plan2020 Roznica
publicznego), a takze nadwyzka na rachunku obrotow biezqcych wskazujg, ze -
polityka fiskalna moze byc¢ bardziej ekspansywna niz to zaplanowano (pieniezna

R . L .. , . Dochody sekt. ub. spot. (sktadki)
juz nie, ze wzgledu na stabilnos¢ sektora finansowego), bez zachwiania réwnowagi Saldo samorzqdow
makroekonomicznej. tqcznie

tqcznie (%PKB)
Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) stan cyklicznego komponentu dochodoéw,
(2) skutki  wzrostu ptacy minimalnej (gtownie wptyw na szarq strefe);
(3) ograniczenia podazowe absorpcji $rodkéw z UE.

Polityka fiskalnat

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 0,0 -0,1 0,0 -11 -1 -0,9 -0,5 0,0 -0,2 -1 0,0
Dochody (% PKB, ESA2010) 41,5 41,8 419 41,5 41,5 41,6 41,6 41,6 414 41,5 41,6
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,6 41,8 419 42,6 42,6 42,5 421 41,6 41,6 42,6 41,6

Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,4 1,4 13 13 1,3 13 13 13 1,4 13 13

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,4 13 13 0,3 0,2 0,4 08 1,3 1,2 0,3 13

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,1 1,0 1,0 0,0 0,0 0,2 0,6 1,1 1,0 0,0 11

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,2 481 474 47,2 46,3 45,6 443 441 489 47,2 441

Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -0,6 X X X 0,0 -0,5 -0,6 0,0

Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -1,3 X X X -0,2 -0,6 -1,3 -0,2

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 452 X X X 42,6 46,5 452 42,6

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.

8|



Kwartalnik Ekonomiczny

25.02.2020

(o

Bank Polski

Realny PKB
12 -
%, pp — PKB
10 r/r, Popuyt krajowy Prognoza

—— Eksport netto

. A MIVA A

0 T T U T T T T T T J A \4 1
\/\/J \/\\/ VY

_2.
_4.

1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920

Popyt konsumpcyjny

15 1 o )

%/ Spozycie ogétem prod i

Spozycie indywidualne g
Spozycie publiczne

10 | pozycie p
s M\

V DM“\%

A s

0\“:,F
_5.

1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1q20

Stopa bezrobocia BAEL**

18

%
16 - Prognoza
14
12 4
10 A

8-

6

4.

2 T T T T T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1q12 1914 1916 1q18 1920

Popyt inwestycyjny

45 -
%r/r —_— Inwestgq:e ogotem Prognoza
35 | Inwestycje prywatne
Inwestycje publiczne
25 4
15 \
| : &3\1
L 1 &
_5 4
_‘IS 4
,25 i
1906 1908 1910 1q12 1914 1q16 1918 1q20
Produkt potencjalny*
6 A
% o/r Prognoza
54
4 4
3 |
2 T T T T T T T T T T T T T T 1
s 1906 1908 1q10 1912 1914 1q16 1918 1920
Pracujgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa**
6 A . - 58
%r/r Pracujgcy BAEL (L) %
—— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognoza| 57
1 - 56
- 55
2 4
L 54
- 53
0 T T T T T T T T T T T T
Y S s
-2 L 51
1906 1908 1910 1912 1q14 1916 1q18 1q20

Zrodto: 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
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezgcych Saldo handlu zagranicznego
2 - 5 1 .
— saldo obrotéw towarowych
A 44 %PKk8 y
/ 3 saldo ustug
0 e 2
4 v 1
0 T T 1
-2 A '\/
_3 .
_4 .
Prognoza
,5 .
Prognoza
_6 4 g
_7 J
1906 1908 1910 1q12 1914 1ql6  1q18 1920 1906 1q08 1q10 1g12 1q14 1q16 1q18 1q20
Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i CAP”
0 ——— 4 - .
% PKB 5 | %PKe
Prognoza
1 4 2 A
1
-2 1 0 —r—
_’I .
-3 -2 1
_3 .
_4 - _4 4
Prognoza
,5 E
,5 B _6 J
1q06 1908 1970 1912 1914 1916 1918 1920 1906 1908 1910 1q12 1q14 1q16 1q18 1q20
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR" Zadtuzenie zagraniczne
6 ; 80 -
% PKB % PKB PFOgnOZO
4 A
70 4
| /\/J\/\
0 TN\ AN AL 60
2 1 Prognoza
50 A
_4 .
—6 - 40 T T T T T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1918 1920 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne
2011 2012 2013

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 5,0 1,6 14 33 3.8 31 49 51 4,0 35
Popyt krajowy (% r/r) 42 -0,5 -0,6 438 33 23 49 53 39 2,6
Spozycie indywidualne (% r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 39 45 43 3.9 3,6
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 88 18 11 10,0 6,1 -8,2 40 89 78 -1,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 33 0,0 0,3 42 35 1,1 41 49 47 24
Zapasy (pkt. proc.) 0,9 -0,5 -09 0,6 -0,2 12 038 0,4 -0,8 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 0,8 2,1 2,0 -1,5 0,5 038 0,0 0,0 0,4 09
Produkt potencjalny (% r/r) 3,5 34 3.4 34 35 3,7 338 38 38 37
Nominalny PKB (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1745 1861 1989 2115 2260 2411
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 04 -0,5 -0,5 -0,6
Pracujgcy BAEL (% r/r) 0,6 0,2 -0,1 19 14 0,7 14 04 -0,6 -0,7
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,5 55,9 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 56,3
Stopa bezrobocia BAEL (%) 9,7 10,1 9,8 8,1 6,9 55 45 38 3,2 32
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,5 13,4 13,4 114 9,7 8,2 6,6 58 5,2 5,2
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 55 36 37 35 33 38 53 72 6.8 8,1
Wuydajnos¢ pracy (% r/r) 44 15 15 1,4 23 2,2 35 438 47 42
ULC (% r/r) 08 2,1 19 2,2 1,0 1,5 1,7 2,3 2,0 3,7
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 43 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 23 38
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1,2 14
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 0,4
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,1 2,0
Inflacja bazowa (% r/r) 2,4 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 34
Deflator PKB (% r/r) 32 2,4 0,3 0,6 0,8 0,3 19 11 2,7 3,0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 881,5 9214 9789 1059,0 1155,0 1265,7 1324,4 14461 1561,8 16789
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 12,5 4,5 6,2 8,2 9,1 9,6 4,6 9,2 8,0 75
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 7.9 2,1 56 9,2 9,6 8,7 2,6 8,1 46 42
Kredyty ogotem (mld PLN) 894,7 908,0 9429 10071 10773 1130,0 1172,3 1259,5 1323,7 1393,5
Kredyty ogotem (% r/r) 15,2 1,5 38 6,8 70 49 37 7.4 51 53
Depozyty ogotem (mld PLN) 794,6 841,7 889,5 9723 1045,7 1144.,6 1194,6 1299,9 1406,6 15131
Depozyty ogotem (% r/r) 1,1 59 5,7 93 75 95 44 838 82 76
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -53 -3,8 -13 -2,1 -0,6 -0,5 0,1 -1,0 11 1,0
Bilans handlowy (% PKB) -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,3 -1,0 0,5 0,5
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,6 12 08 24 21 09 14 2,5 1,1 16
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,5 71,7 69,8 72,7 7138 76,4 67,0 64,0 594 555
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -49 -3,7 -4,2 -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -11 0,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -2,3 -1.1 -1,7 -1,7 -0,9 -0,7 0,1 1,2 0,3 1,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -33 -13 -11 -11 -0,3 0,1 0,4 1,0 0,0 1,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 54,1 53,7 557 50,4 51,3 54,2 50,6 489 47,2 441
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. ref. defl. CP1 (%) -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 0,65 -0,56 0,41 -1,86 -1,75
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,61 0,90 -1,61 -1,23
Stopa lombardowa (%) 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
REER defl. CPI (% r/r) -3,4 -0,5 0,0 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 0,1 21

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapasow.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 225216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq 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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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