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Stymulacja nadwyikq fiskalng

W globalnej gospodarce postepuje zsynchronizowane spowolnienie. Prognozy
Swiatowego wzrostu gospodarczego sq nieustannie rewidowane w dot (m.in.
5.z rzedu rewizja w dot prognoz MFW). Czynniki, ktore mogq zmieni¢ negatywne
tendencje to: 1) tagodzenie polityki pienieznej przez banki centralne, 2) mozliwe
czesciowe porozumienie miedzy USA i Chinami oraz 3) redukcja ryzyka twardego
brexitu. Kluczowe z polskiego punktu widzenia pytanie dotyczqce otoczenia
zewnetrznego odnosi sie do gtebokosci, zakresu i dtugosci recesji w Niemczech.
Biezqce trendy sq negatywne: pogtebia sie spadek produkcji przemystowej
i pojawiajq sie symptomy zarazania sektora ustug. Punktem zwrotnym bytoby
poluzowanie fiskalne, ale w Berlinie nie wida¢ odpowiedniej woli politycznej.
Krajowa gospodarka zaczyna odczuwaé skutki trwajgcego ponad rok
pogorszenia koniunktury w Niemczech. Wskazuje na to stopniowe pogorszenie
wynikow przetworstwa przemystowego i eksportu. Pozostajemy jednak
relatywnie odporni na ostabienie popytu zewnetrznego. Nadal uwazamy, ze
kluczowq role odgrywa w tym przypadku relatywny spadek jednostkowych
kosztow pracy. Szczepionkq przeciwko niemieckiej dekoniunkturze okazat sie tez
m.in. brexit, ktory zwiekszyt atrakcyjnos$¢ Polski jako miejsca lokowania
zagranicznych inwestycji typu greenfield.

Realizacja pakietu fiskalnego stymuluje popyt wewnetrzny, przy czym biezgce
dane sugerujg, ze zwiekszona konsumpcja bardziej dotyczy ustug, niz towarow.
Podwyzszenie ptacy minimalnej bedzie dodatkowym wsparciem dla konsumpcji
w 2020 (szacujemy, ze podbije to realng dynamike konsumpcji 0 0,3pp).
Prognozowana przez nas $ciezka inflacji CPl ulega wygtadzeniu. Malejgce
ryzyko wyraznego wzrostu cen energii na poczqtku 2020 obniza potencjalny
szczyt inflacji w 1920, a wzrost ptacy minimalnej podbija $ciezke dynamiki cen w
dtuzszym okresie i sprawia, ze normalizacja inflacji w 2h20 bedzie przebiegata
wolniej niz dotychczas zaktadalismy.

Ocena perspektyw polityki pienieznej RPP pozostaje bez zmian. Najbardziej
prawdopodobny scenariusz to stabilizacja stop procentowych NBP co najmniej
do konca 2020. Wysoka inflacja i obawy o stabilno$¢ systemu finansowego
wykluczajq obnizki stop, a ostabienie wzrostu gospodarczeqo i polityka pieniezna
gtéwnych bankéw centralnych ograniczajg prawdopodobienstwo podwyzki.
Najlepszy w historii stan finanséw publicznych i redukcja nieréwnowagi
zewnetrznej wspierajq rating Polski. Pomimo negatywnych tendencji w handlu
zagranicznym deficyt na rachunku obrotow biezgcych nie przekroczy 1% PKB,
a zadtuzenie zagraniczne w relacji do PKB pozostanie w trendzie spadkowym.
Dalsza poprawa efektywnosci podatkowo-sktadkowej, korzystna podatkowo
struktura wzrostu gospodarczego oraz czynniki jednorazowe pozwolq ponownie
wyraznie ograniczy¢ deficyt fiskalny (0,5% PKB w 2020) oraz utrzyma¢ wyraznie
spadkowy trend relacji dtugu publicznego do PKB.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

2q19 3q19

Realny PKB (% r/r) 47 45 42 4,0 42
Stopa bezrobocia BAEL (%) 39 33 3,6 3,6 39
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 1.2 24 28 29 37
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 1,1 18 2,2 2.8 35
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,6 -0,4 -0,4 -0,6 -0,7
Saldo fiskalne (% PKB)*" 0,0 0,0 -0,6 11 -0,8
Dtug publiczny (% PKB)*" 49,1 48,1 475 473 46,0
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
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8IS 33 51 43
38 38 338 3,6
2,7 30 1,6 23
8IS 33 0,7 2,0
-0,9 -0,8 -1,0 -0,6
-0,7 -0,5 -0,2 -11
449 448 489 473
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. Kwartalne dane o PKB i sktadowych sprzed rewizji.
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(1). Otoczenie zewnetrzne
e Trendy biezgce

Dane z gtéwnych gospodarek na $wiecie pokazujq dalsze wyhamowanie wzrostu
PKB. Po spowolnieniu gospodarki USA w 2q19, miesieczne dane za 3q potwierdzajq
utrwalenie sie negatywnych tendencji: problemy z globalnym popytem uderzyty
w przetworstwo, ale koniunkture stabilizujg wcigz mocny rynek pracy i relatywnie
stabilny popyt wewnetrzny. Inaczej wyglgda sytuacja w strefie euro, gdzie stabo$¢
eksportu (i produkcji przemystowej) zaczyna sie powoli przenosi¢ na ustugi i rynek
pracy. To moze zagrozi¢ konsumpcji (szczegolnie w Niemczech). Z kolei w Chinach
gospodarka kontynuuje proces ,miekkiego lgdowania”, a wzrost PKB w 3q byt
najnizszy od prawie 30 lat (6,0% r/r).

Trwa wyrazne luzowanie polityki pienieznej na $wiecie: 1) FOMC dwa razy obnizyt
stopy, 2) EBC ogtosit program QE2, obnizyt stope depozytowq (wprowadzajqc jej
roznicowanie) i rozpoczgt program TLTRO I, 3) w Chinach wtadze stymulowaty
gospodarke m.in. obnizajgc stopy procentowe i pozwalajgc na deprecjacje juana.

e Prognoza Srednioterminowa

Zsynchronizowane spowolnienie na $wiecie bedzie trwa¢. Co prawda zwrot
w polityce pienieznej gtownych bankéw centralnych na $wiecie (2 kolejne obnizki
stop Fed, kolejna obnizka stopy depozytowej EBC, prawdopodobna obnizka stop
SNB w $lad za EBC, dalsze obnizanie stopy rezerw obowigzkowych i mozliwe ciecia
gtownej stopy procentowej w Chinach) powinien tagodzi¢ spadek aktywnosci
gospodarczej, ale w naszej ocenie negatywny trend moze odwroci¢ sie dopiero
w 2h20 (z pewnq rolq efektow kalendarzowych).

Najbardziej wrazliwa pozostaje strefa euro, w ktorej nadal negatywnie wyrézniaé
sie bedg Niemcy. Zarowno twarde dane z przemystu, jak i badania nastrojow
sugerujq, ze pomimo potencjalnej technicznej recesji w 2-3q, wzrost PKB nie dotkngt
jeszcze dna. Ok. 80% przetworstwa notuje spadki zamowien, ale nie zdqzyty sie one
jeszcze w petni przetozy¢é na rownie rozlegty spadek produkcji. Wyniki ankiet
sugerujq przenoszenie sie problemow przetworstwa na rynek pracy (przetworstwo
zatrudnia 14% sity roboczej), ale analiza trendoéw wciqz wskazuje, ze konsumpcja
pozostanie stabilizatorem gospodarki (chyba, ze problemy przetwérstwa wydtuzq sie
poza 1h20, co nie jest wykluczone). W obliczu ograniczen po stronie polityki
pienieznej, nadziejg pozostaje stymulacja fiskalna.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy
Gtownymi zrodtami niepewnosci pozostajq: (1) ,wojny handlowe”, (2) korekta cen

aktywow na $wiatowych rynkach, (3) brexit.

Otoczenie zewnetrzne
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski. Odsetek podsektorow
niemieckiego przetworstwa z malejgcq / rosnqeq / statq (vide
legenda) dynamikq y/y (3mma).

1919 2q19 3q19 4q19 1920 2420
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 13 1.2 1,0 0,9 1,0 1,0
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 14 14 1,0 1,2 1,2 1,2
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 31 2,0 2.1 1,7 1,8 1,7
USA: Inflacja CPI (% r/r) 16 18 18 20 23 20
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 2,50 2,50 2,00 1,75 1,50 1,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 6,4 6,2 6,0 6,0 6,0 59
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 18 2,6 29 2.8 2.8 23
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 4,35 435 4,30 425 425

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

Szacujemy, ze wzrost PKB w 3q19 wyniost 4,2% r/r. Wskazniki miesieczne
pokazujq, e aktywno$¢ w gtownych branzach gospodarki (przemyst, budownictwo,
handel) w trakcie wakacji obnizata sie. Stabilne wyniki handlu mogq oznaczaé, ze
nowe programy fiskalne (13. emerytura, rozszerzenie programu 500+) w duzej mierze
wspierajg wyniki sektora ustugowego. Uwzgledniajgc relatywnie wiekszq role
mikrofirm w tych sektorach (m.in. zakwaterowanie i gastronomia, edukacja), efekty
stymulacji mogg byc¢ niedoszacowane w pierwszych szacunkach wzrostu PKB
(wyniki mikrofirm za 2019 bedg znane w 3q20). Potwierdzeniem pozytywnego
obrazu sytuacji mikrofirm sq opublikowane witasnie dane za 2018 (wzrost
przychodow w 2018 wyniost 17,9%, a zyskow - 1,1% PKB, por. wykres).

e Prognoza $rednioterminowa

Prognozujemy, ze wzrost PKB wyniesie 4,3% w 2019 i 3,7% w 2020. Dekoniunktura
w Niemczech zaczyna negatywnie oddzialywa¢ na wyniki polskiej gospodarki
(ostabienie tendencji wzrostowych w przemysle). Role stabilizatora gospodarki
odgrywa¢ bedzie przede wszystkim pakiet fiskalny, ktoérego gtéwna cze$¢ weszta
w zycie w trakcie 3q19. Dotychczas mocny publiczny popyt inwestycyjny, po
minieciu szczytu naptywu Srodkow z biezqcej perspektywy finansowej UE, nie bedzie
juz istotnie pozytywnie oddziatywat na wzrost PKB w 2019, a w 2020 wptyw tego
czynnika stanie sie negatywny. Relatywnie mocny prywatny popyt inwestycyjny
w 2020 takze nieco wyhamuije, ze wzgledu na wygasanie efektow wzrostu naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Struktura geograficzna nowych
inwestycji typu greenfield dla krajow UE sugeruje, ze paradoksalnie Polska mogta
by¢ dotychczas jednym z najwiekszych beneficjentow nadchodzqcego brexitu (por.
wuykres). Z drugiej strony w naszych prognozach wcigz nie zaktadamy realizacji
zdarzen zerojedynkowych (np. twardego brexitu, ktorego bezposrednie skutki
mogtyby odjg¢ od wzrostu PKB w Polsce do 1pp). W zwigzku z tym nadal
zaktadamy, ze wzrost gospodarczy w 2020 wyniesie 3,7%, przy czym spadajgcemu
wktadowi inwestycji publicznych towarzyszyé bedzie dziatajgca pozytywnie (od
2h20), stabilizacja/poprawa sytuacji w otoczeniu zewnetrznym.

e 7r6dta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi  zrodtami niepewnosci sq: (1) stan globalnej koniunktury (,wojny
handlowe”, ,twardy” brexit), (2) ryzyko szokow podazowych (ceny energii, paliw,
zywnosci, ekstremalna pogoda i zmiany klimatyczne); (3) stopien zaawansowania
realizacji projektow z wykorzystaniem funduszy UE.

Sfera realna
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GDDKIA, PKP PLK, MF, PKO Bank Polski.

3q19 4919 1920

Realny PKB (% r/r) 47 45 42 40 42 38
Popyt krajowy (pkt. proc.) 40 45 39 38 45 3,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 39 44 43 46 46 45
Sprzedaz krajowa (% r/r) 5,1 4,6 43 47 4.1 36
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 12,6 9,0 7,6 75 55 33
publiczne’ (% r/r) 3,7 24 1,7 52 -0,2 1,7
Prywatne’ (% r/r) 148 1.1 10,1 84 6.8 38
Zapasy (pkt. proc.) -1,1 -0,1 -0,4 -0,9 0,4 0,1
Eksport netto (pkt. proc.) 0,7 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,1 47 34 1,1 1,0 35
Potencjalny I (% r/r) 39 39 39 338 338 338
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,5 0,6 0,7 038 038 038

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne. Kwartalne dane o PKB i sktadowych sprzed rewizji.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Biezgce trendy na rynku pracy nie ulegly istotnym zmianom. Oynamika
zatrudnienia stopniowo wyhamowuje odzwierciedlajgc zaréwno czynniki popytowe,
jak i podazowe. Ostabienie popytu na prace wynika zaréwno z gorszych niz sie
wydawato kwartat temu perspektyw gospodarczych, jak i z upowszechniajqcej sie
wsrod firm strategii wzrostu ptac kosztem ograniczania zatrudnienia (wg badan NBP
dotyczy ona 35% firm vs 28% w 2q19). Tempo wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw utrzymuje sie w okolicach 7%. Bezrobocie kontynuuje trend
spadkowy, chociaz jego sita nadal stopniowo stabnie (-0,6pp r/r). Tempo wzrostu
liczby obcokrajowcow zarejestrowanych w ZUS stopniowo wyhamowuje, ale nadal
pozostaje wysokie (19% r/r w 2q19 vs 43% r/r w 2q18).

e  Prognoza Srednioterminowa

Waznym czynnikiem dla $rednioterminowych perspektyw rynku pracy jest plan
podwyzszenia ptacy minimalnej (po ok. 15% w 2020-2021 i ok. 10% w 2022-2024)
Szacujemy, ze w 2020 wzrost ptacy minimalnej spowoduje przyspieszenie wzrostu
wynagrodzen w catej gospodarce do 8,0-9,0% r/r (rewizja w gore o ok. 2pp), co
potwierdza rosnqcy odsetek firm planujgcych podwyzki ptac. tgczny wzrost kosztow
pracy bedzie jeszcze silniejszy (wejScie w zycie PPK, zapowiadana likwidacja 30-
krotno$ci), co wg nas bedzie (1) dodatkowo ostabia¢ popyt na pracownikow
i ogranicza¢ wzrost zatrudnienia, (2) stymulowa¢ dziatania zwiekszajgce wydajnosé
pracy. Wsrdéd branz najbardziej eksponowanych na skutki wzrostu ptacy minimalnej
sq gtownie branze ustugowe (ze wzgledu na wysoki udziat kosztow pracy w kosztach
ogotem) oraz m.in. handel detaliczny i nieliczne branze przetworcze (obecne
przecietne wynagrodzenie blisko minimalnego). Sqdzimy, ze presja kosztowa oraz
wyzwania inwestycyjne w $rednioterminowej perspektywie zaowocujq zmiang
struktury zatrudnienia w gospodarce w kierunku ograniczenia roli najmniejszych,
najmniej wydajnych firm.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) zmiany salda migracji; (2) polityka
ptacowa w sektorze publicznym, (3) wdrozenie PPK oraz zmiany regulacyjne
(opodatkowanie i osktadkowanie pracy), (4) zmiany aktywnosci zawodowej; (5)
faktyczne skutki wzrostu ptacy minimalne;j.

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce
vs ptaca minimalna

25 4
%, r/r

Ptaca minimalna
20

Przecietne wynagrodzenie w GN

0

2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, Pont, PKO Bank Polski, $rednio w okresie 2017-2018.
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w Polsce, Rumunii i Niemczech
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 30 28 2,7 2.8 03 03
Pracujqey BAEL (% r/r) -0,4 -0,6 -0,8 -0,5 -0,7 -0,9
Stopa bezrobocia rejestrowanego™® (%) 59 53 5,1 53 54 51

Stopa bezrobocia BAEL (%) 39 33 3,6 3,6 39 35

Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 55,9 56,4 56,7 56,0 55,9 56,5
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 69 6,7 6,9 7,0 83 8,5

Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6.8 6,1 6,5 76 838 8,8

Wydajnos¢ pracy (% r/r) 5,1 51 50 45 49 48

ULC (% r/r) 1,6 1,0 1,4 3,0 3,7 38

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

e Trendy biezgce

Inflacja CPI znajduje sie w trendzie wzrostowym (2,8% r/r w 3q19 vs 2,4% r/r
w 2q19), czego nie zmienia przejsciowy spadek we wrzesniu (do 2,6% r/r vs 2,9% r/r
w sierpniu i lipcu). Dynamiczny wzrost inflacji dokonuje sie przede wszystkim przez
komponenty bazowe - we wrze$niu inflacja bazowa byta najwyzsza od ponad 7 lat
(2,4% r/r). Do niedawna czynnikiem proinflacyjnym byty tez ceny zywnosci, ale
wprowadzenie do sprzedazy produktow ztegorocznych zbioréw odwrécito trend
wzrostowy. Ceny paliw i energii spadajqg, co przektada sie m.in. na stabilizacje inflacji
PPI na umiarkowanym poziomie.

e  Prognoza $rednioterminowa

Wecigz oczekujemy, ze inflacja CPI pod koniec 2019 przekroczy 3% r/r, a na
poczagtku 2020 znajdzie sie ponad gorng granicq dopuszczalnych odchylen od
celu NBP. Trend wzrostowy inflacji bazowej jest silniejszy niz dotychczas
szacowalismy, ale w coraz wiekszym stopniu jego motorem sq czynniki podazowe
(ptace i ceny ustug), a nie tylko popytowe (boom konsumpcyjny). Wzrost cen
bedzie szczegdlnie widoczny w sektorze ustug, gdzie ptace sq kluczowym
elementem kosztotworczym. Nie bez znaczenia bedzie rowniez zapowiadana seria
podwyzek ptacy minimalnej. Wzrost do 2600 zt z 2250 zt na poczgtku 2020 moze
podbi¢ inflacje bazowq o 0,5pp, inflacje a CPl o ok. 0,3pp. To zredukuje skale
spadku inflacji w 2h20, ktéra wynikatoby z ostabienia presji popytowej w wyniku
zamykania dodatniej luki popytowe;j.

Istotng role w ksztattowaniu $ciezki inflacji bedq odgrywaty regulacje (wyzsza
akcyza od alkoholu i tytoniu, wzrost optat za wywédz $mieci, ceny prqdu i prawo
wodne). Wprowadzenie czesci z nich od poczgtku roku bedzie oznaczato, ze
przysztoroczny szczyt inflacji zostanie osiggniety juz w 1q20. Po tym czasie inflacja
pozostanie podwyzszona, ale bedzie sie juz utrzymywata w dopuszczalnym pasmie
odchylen od celu NBP. Pomoze w tym m.in. normalizacja cen zywnosci (chociaz jej
skala bedzie umiarkowana, m.in. z uwagi na rosnqce koszty produkcji rolnej).

Mimo tendencji dezinflacyjnych na $wiecie (spowolnienie gospodarcze), inflacja
PPI umiarkowanie wzro$nie ze wzgledu na czynniki kursowe (mocniej w branzach
wrazliwych na wzrost cen energii).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji pozostajg: (1) zmiany
regulacyjne i administracyjne, (2) notowania PLN, (3) globalne ceny surowcow, (4)
skala presji inflacyjnej z rynku pracy, (5) wojny handlowe i inflacja w strefie euro.

Procesy inflacyjne

1919 2q19 3q19 2q20

Inflacja CPIt (% r/r) 1,7 2,6 2,6 32 3,6 28
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 1.2 24 28 29 3,7 29
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,5 12 17 15 13 09
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,1 0,2 0,2 -0,2 0,4 0,0
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 11 13 16 2,0 2,0
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 1,1 18 2.2 28 35 34
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 2,5 1,5 0,8 1,5 2,0 1,7
Deflator PKB (% r/r) 20 28 12 15 32 32
ULC (% r/r) 16 10 14 30 3,7 39
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu. Kwartalne dane o PKB i sktadowych sprzed rewizji.
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(5). Rownowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Wzrostu eksportu towaréw hamuje, w 3q19 do ponizej 5% r/r. Pomimo skrajnie
niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, dynamika eksportu jest jednak nadal
dodatnia, co jest dowodem na utrzymujqcq sie odpornos¢ na spowolnienie/recesje
w gospodarkach gtownych partnerow handlowych. Trend dynamiki importu
rowniez wyhamowal, co jest konsekwencjq stabszego eksportu (import
zaopatrzeniowy) oraz spadku towarowej importochtonnosci i dynamiki inwestycgji.
Spowolnieniu wolumenéw towarzyszy poprawa salda handlowego: po sierpniu
deficyt handlowy wyniost 0,3% PKB wobec 0,4% po czerwcu i 0,6% po marcu.
W przypadku handlu ustugami, rowniez wida¢ wyhamowanie importu i eksportu przy
stabilizacji nadwyzki na poziomie 4,4% PKB. W konsekwencji saldo rachunku
obrotow biezgcych ulegto dalszej poprawie, do -0,3% PKB po sierpniu.

e Prognoza $rednioterminowa

Relatywnie pozytywny obraz tendencji w eksporcie to w duzej mierze efekt
naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich. W 2018 naptyw (netto)
zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski wzrost o 45%, gtownie za sprawq
reinwestowanych zyskéw. Spodziewamy sie, ze ten komponent BIZ pozostanie
stabilny, a zmiany w BIZ w kolejnych kwartatach bedq determinowane przez pozyczki
wewngqtrz firm, co bedzie przektadato sie na utrzymywanie relatywnej odpornosci
sektora eksportowego na spowolnienie za granicq. Oczekujemy, ze saldo obrotow
biezgcych bilansu ptatniczego ulegnie tylko nieznacznemu pogorszeniu, ze wzgledu
na wzrost sity importu. W ostatnich latach towarowa importochtonno$¢ zaréwno
konsumpcji, jak i inwestycji rosta, jednak w Th19 w przypadku inwestycji widzimy jej
niewielki spadek. Podczas gdy import towaréw konsumpcyjnych bedzie wspierany
przez programy socjalne, azuzycie posrednie przez odporny eksport, import
inwestycyjny moze dalej hamowa¢ ze wzgledu na spadek importochtonno$ci oraz
dynamiki inwestycji. Ze wzgledu na stabilny naptyw inwestycji zagranicznych oraz
$rodkow z UE oczekujemy dalszego ograniczenia zadtuzenia zagranicznego.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) polityka handlowa USA
(2) ceny surowcow (gtownie ropy), (3) importochtonno$¢ impulsu fiskalnego,
(4) brexit.

Rownowaga zewnetrzna

1919 2q19 3q19 4q19 1920 2420
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -0,6 -0,4 -0,4 -0,6 -0,7 -0,9
Bilans handlowy (% PKB) -0,6 -0,4 -0,4 -0,8 -0,9 -1.1
Eksport (% r/r) 8,0 58 45 4.4 50 47
Import (% r/r) 43 42 43 7,6 6,6 6,5
Saldo ustug (% PKB) 44 44 44 45 45 45
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4.0 -39 -39 -3,8 -38 -38
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2,0 22 24 24 28 3,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) -0,8 0,5 -0,8 -0,5 0,0 0,7
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 2.8 2.1 15 19 1,5 19
Zmiana rezerw (% PKB)* 0,2 -1,6 -1,1 -13 -2,4 -3,0
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,8 -0,7 -0,1 -0,1 03 03
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 62,1 60,2 58,6 57,7 55,5 548
Sektor publiczny (% PKB) 26,4 25,5 249 24,5 23,6 233
Sektor prywatny (% PKB) 35,7 34,6 33,7 332 319 31,5

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw
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Zrodto:  GUS, PKO Bank Polski. *relacja importu towaréw
inwestycyjnych i konsumpcyjnych do odpowiednio inwestycji
i konsumpcji.

Naptyw (netto) bezposrednich
inwestycji zagranicznych

mld EUR
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Handel i naprawa
Transport i magazynowanie
Informacja i komunikacja
Finanse i ubezpieczenia
- Sektor nieruchomosd
+ Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
Driclal ot wep erak

- spierajq
Pozostate

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

3920 4920 2018 2019 2020
-0,9 -0,8 -1,0 -0,6 -0,8
-1,2 -1,2 -1,0 -0,8 -1,2
4,6 &2 83 44 52
53 51 101 7,6 51
45 45 4,4 4,5 45
-3,6 -3,6 -4,1 -38 -3,6
-0,6 -0,6 -0,3 -0,5 -0,6
28 23 2,1 24 23
12 13 0,9 -0,5 13
18 1,7 25 19 1,7
-3,2 -29 -1,2 -1,3 -29
0,0 0,1 -0,7 -01 0,1
53,8 53,0 639 57,7 53,0
22,8 22,5 271 245 22,5
31,0 30,5 36,8 332 30,5
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

W ostatnich miesigcach pogtebita sie dychotomia w sygnatach, ktore naptywajq
z gospodarki i sq istotne z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej. Z jednej
strony, od czterech miesiecy, inflacja zadomowita sie powyzej celu NBP (2,5%).
Z drugiej strony, biezqce dane wskazujg na hamowanie krajowego wzrostu
gospodarczego pod wptywem spowolnienia (recesji) w otoczeniu zewnetrznym.
W rezultacie w lipcu pojawit sie wniosek o podwyzke stop procentowych (poparty
przez E.Gatnara i KZubelewicza), a we wrze$niu i pazdzierniku wnioski o obnizke
stop (zgtoszone najprawdopodobniej przez Etona). Zdecydowana wiekszo$¢ RPP
popiera natomiast stabilizacje stop procentowych.

e Prognoza $rednioterminowa

Sytuacja, kiedy wnioski o podwyzke i obnizke stop proc. dzieli krotki okres,
w przeszto$ci miata miejsce w turbulentnych czasach, ostatnio w 2012, kiedy po
majowej podwyzce stop, we wrzesniu pojawit sie wniosek o obnizke. Obecnie
mamy jednak raczej do czynienia z wystepowaniem skrajnych poglgdéw w ramach
RPP. W najblizszych kwartatach rozdzwiek pomiedzy skrajnymi flankami Rady nie
zniknie, a sytuacja gospodarcza dostarczy argumentéw zaréwno jastrzebiom, jak
i gotebiom. Listopadowa projekcja inflacji i PKB prawdopodobnie pokaze w 2019
pazdziernikowym posiedzeniu Rady A.Glapinski stwierdzit, ze obecnie oczekiwana
przez NBP $rednioroczna inflacja CPl w 2019 wynosi 2,3% (wobec 2,0% w projekcji
lipcowej). Aktualna prognoza wzrostu PKB na 2019 wynosi 4,3% (wobec 4,5% w
projekcji lipcowej). Oczekiwany wzrost inflacji wyraznie powyzej celu (nawet jesli
jest tymczasowy) oraz utrzymujgce sie obawy o stan niektorych instytucji
finansowych sq argumentem przeciwko obnizkom stop NBP (ktore w sierpniu byty
do$¢ agresywnie wyceniane przez rynek). Ostabienie krajowego wzrostu
gospodarczego przy recesji w Niemczech oraz tagodnej polityce zagranicznych
bankéw centralnych nie sktania z kolei do podwyzek stép. Zdaniem A.Glapinskiego
ubywa argumentow za takim ruchem, jednak w naszej ocenie wciqz jest to bardziej
prawdopodobny scenariusz, niz obnizka stop, m.in. ze wzgledu na oczekiwane
wyrazne przyspieszenie inflacji bazowej. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem dla stép procentowych NBP pozostaje stabilizacja, by¢ moze
nawet do kofica kadencji RPP, na co wskazuje postawa wiekszosci cztonkéw RPP.

e Zrbdta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) zmiany cen
regulowanych, (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 2420
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CPI1 (%) -0,19 -1,14 -1,10 -1,65 -2,08 -1,29
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 0,13 -0,44 -0,89 -1,51 -2,02 -2,08
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. CPI (% r/r) -29 2,0 -0,1 11 2,4 0,3
Nominalny PKB (% r/r) 6.8 75 55 5,6 75 71

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. Kwartalne dane o PKB sprzed rewizji.
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Zrédto: Datastream, NBP, PKO Bank Polski.

Jastrzebiomierz*

Eryk ton
Jerzy Zyzyniski
Adam Glapiniski

Grazyna
Ancyparowicz

Jerzy Kropiwnicki
Rafat Sura
Jerzy Osiatynski

tukasz Hardt

Eugeniusz
Gatnar

Kamil Zubelewicz

0 1 2 3 4 5
Zrodto: PAP, PKO Bank Polski * na podstawie ankiet PAP
przeprowadzonych wsréd ekonomistow. Nastawienie: 1-gotebie, 3-
neutralne, 5- jastrzebie.

3920 4420 2018 2019 2020
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,35 1,39 0,41 1,65 1,39
1,92 1,60 0,90 1,51 1,60
2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
15 15 0.6 0,0 14
6.8 6,6 63 6.3 70
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezqce Wydatki majgtkowe samorzqdéow
Sektor finanséw publicznych odnotowat pierwszq w historii nadwyzke (w ujeciu " s
skumulowanym za 4 kwartaty, wg ESA). Po 2q19 wyniosta ona 0,03% PKB (vs 7
minimalny deficyt -0,03% PKB po 1q19). Wynik fiskalny skorygowany o inwestycje 01
publiczne (nadwyzke inwestycji ponad zuzycie kapitatu publicznego) wyniost 2,3% 30 1
PKB i byt 3. najwyzszym w UE (po Luksemburgu i Malcie). Dtug publiczny w relagji 10
do PKB spadt w 2q19 do 48,1% (vs 49,1% w 1q19, po wysokim zaawansowaniu 10 ,\\/‘\/ ‘ ‘
realizacji potrzeb pozyczkowych na poczqgtku roku). Deficyt budzetu panstwa po a0 |
sierpniu wyniost zaledwie 4,4 mld PLN, mimo rozpoczecia nowego programu

. . -50 -
fiskalnego (13. emerytura, rozszerzenie programu 500+). Dane z samorzqdow po mar 12 mar 13 mar 14 mor 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19

2919 sugerujq, ze ich wynik ma szanse na dalszq poprawe, biorgc pod uwage Zrodto: MF, PKO Bank Polsk

wyrazny spadek dynamiki wydatkow inwestycyjnych (por. wykres). Depozyty sektora publicznego a

e Prognoza $rednioterminowa inwestycje publiczne
30

40

Prognozujemy wzrost deficytu fiskalnego (ESA) na koniec 2019 do 1,1% PKB, oL -

a w trakcie 2020 spadek deficytu do 0,5% PKB. Utrzymujqcy sie solidny wzrost ; 20

nominalnego PKB bedzie nadal stymulowa¢ strone dochodowq finansow A 10
0 T Wx/\/ \/\ T

publicznych. Zaplanowany w 2020 - po raz pierwszy w historii - zrownowazony

budzet panstwa bedzie wspierany m.in. przez dalsze dziatania uszczelniajqce system 10 0
podatkowy (m.in. VAT, CIT), a takze przez wptywy jednorazowe (widzimy szanse na 201 oty sktoro pobicang 0 zz
niezaplanowany w budzecie transfer zysku NBP). Wsparciem dla wynikoéw sektora 30 4 kwartaty temu) "
publicznego bedzie takze ,efektywna” podatkowo struktura wzrostu gospodarczego. » inwestucfe poblcne () o
Nizsza dynamika PKB w 2020 odzwierciedlajgca m.in. nizsze tempo wzrostu Zrér:ilfg:ol\?BP,"l;Srr;;tat,r;lgroﬁanl?];&;lfi. mar 17 mar 19
inwestycji publicznych de facto oznacza (ceteris paribus) poprawe wyniku sektora

(w szczegolnosci  samorzgdowego, ktorego deficyt jest mocno skorelowany Wynik fiskalny: plan* a realizacja

z dynamikg naktadow inwestycyjnych). W catym 2020 spodziewamy sie, ze wynik 20 - i
fiskalny (ESA) bedzie zblizony do tego z 2019, a po uwzglednieniu dochodow 15 e "
jednorazowych bedzie bliski zera. W efekcie relacja dtugu publicznego do PKB 10 ] [ °
pozostanie na $ciezce spadkowej. Jednoczesnie przestrzen do dalszych pozytywnych 05 | \ P4
niespodzianek budzetowych, biorgc pod uwage faze cyklu koniunkturalnego, jest 00 \ ~

X - r r 3
wedtug nas nieduza (por. wykres). 05 ] U B
,‘I‘O 4

e  7rbdta niepewnosci dla prognozy Roznica: wykonanie - plan w APK (1) |

1,5 4
) . s . R . . Wzrost PKB (P
Gtéwne zrodta niepewnosci to: (1) ostateczny ksztatt ustawy budzetowej na 2020; 20 oo P () Lo
(2) skala dalszej poprawy $ciggalnosci podatkow, (3) stan cyklicznego komponentu 2071 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
, . . . e , Zr6dto: MF, GUS, PKO Bank Polski. *na dany rok z APK w danym
dochodow, (4) ograniczenia podazowe absorpcji $rodkow z UE. roku,

Polityka fiskalnat

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 0,0 0,0 -0,6 -1 -0,8 -0,7 -0,7 -0,5 -0,2 -1 -0,5
Dochody (% PKB, ESA2010) 41,5 418 419 421 421 42,0 41,8 41,6 414 421 41,6
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,6 41,7 42,5 432 429 42,7 42,5 421 41,6 43,2 421

Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 14 14 14 13 13 13 13 13 14 13 13

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,4 14 0,8 0,3 0,6 0,7 0,6 0,7 1,2 0,3 0,7

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) 1.2 1,2 0,5 0,0 0,2 0,3 0,3 0,5 1,1 0,0 0,5

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 491 48,1 475 473 46,0 45,2 449 448 489 473 448

Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -1,3 X X X -0,2 -0,5 -1,3 -0,2

Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -14 X X X 0,1 -0,6 -14 0,1

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 452 X X X -43,0 46,5 452 43,0

Zradto: GUS. Furostat. MF. PKO Bank Polski. tdane kwartalne sa ilorazem c7terokwartalnuch sum kroczacuch.

8|



Kwartalnik Ekonomiczny

23.10.2019

Realny PKB
12 -
%, pp ——PKB
10 r/r Poput krajowy Prognoza
—— Eksport netto

1q06

1908 1910 1912 1914 1916 1q18 1q20

Popyt konsumpcyjny

15 1

Spozycie ogotem
—— Spozycie indywidualne

%/t Prognoza

Spozycie publiczne
10 | pozycie p

5 \M\WP\QAF ”wd*

T T T T T ] T T T 1

~Se—=

_5-

1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920

Stopa bezrobocia BAEL**

18 -

%
16 Prognoza

14 1
12
10
8
6

4 .

2 T T T T T T T

1906 1908 1910 1q12 1914 1q16 1q18 1920

W 0

Bank Polski

Popyt inwestycyjny

45 -
%r/r —_— Inwestgcie ogotem Prognoza
35 Inwestycje prywatne
Inwestycje publiczne
25 A
HPAN
-5 1 ‘
_15 4
_25 J
1q06 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920
Produkt potencjalny*
6 -
% o/r Prognoza
5 4
4 4
3 4
2 T T T T T T T T T T T T T T |
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1q18 1q20
Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™*
6 - , - 58
% r/r Pracujgcy BAEL (L) %
—— St. aktywnosci zawodowe;j (P) Prognoza 57
1 - 56
- 55
2 -
L 54
- 53
0 — T T
U UL 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 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 biezgcych Saldo handlu zagranicznego
" % PKB > ] saldo obrotéw towarowych
N 44 %PK8
0 — — T "V \,W' 3 ] saldo ustug
1 2
1 4
,2 4 O
_3 i -1 4 \/\,
_2 4
_4 i 3
Prognoza
_5 4 _4 4
% | -5 1 Prognoza
,6 E
_7 J _7 J
1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1918 1920 1906 1908 1910 1q12 1914 1916 1q18 1920
Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i CAP"
0 % PKB
% PKB 5
Prognoza
-1 1 1 4
_2 4
_3 4
_4 E
Prognoza
_5 J
1906 1908 1910 1912 1q14 1916 1918 1920 1906 1908 1910 1q12 1914 1q16 1q18 1920
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR" Zadtuzenie zagraniczne
6 1 80 -
% PKB % PKB Prognoza
4
70
2 4
— Y — 60 -
Prognoza
50 -
40 T T T T T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1q18 1920 1906 1908 1910 1q12 1914 1916 1918 1q20

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 38 31 49 5,1 43 3,7
Popyt krajowy (% r/r) 42 -0,5 -0,6 48 33 23 49 53 42 39
Spozycie indywidualne (% r/r) 33 0,8 0,3 26 30 39 45 43 43 45
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 88 18 11 10,0 6,1 -8,2 40 89 87 23
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 33 0,0 0,3 42 35 1,1 41 49 48 36
Zapasy (pkt. proc.) 0,9 -0,5 -0,9 0,6 -0,2 1,2 0,8 0,4 -0,6 0,3
Eksport netto (pkt. proc.) 0,8 2,1 2,0 -1,5 0,5 0,38 0,0 -0,2 0,2 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 35 34 34 34 36 37 38 39 39 338
Nominalny PKB (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1745 1861 1989 2115 2249 2405
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 0,4 -0,5 -0,5 -0,6
Pracujgcy BAEL (% r/r) 0,6 0,2 -0,1 19 14 0,7 14 0,4 -0,6 -0,7
Wsk. akt. zawodowej (%) 555 559 55,9 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 45 338 3,6 38
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,2 6,6 58 53 55
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 55 36 37 35 33 38 53 72 6.8 8,38
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 4,4 15 15 14 23 2.2 35 48 49 44
ULC (% r/r) 038 2,1 19 2,2 1,0 1,6 1,7 23 1,7 42
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 43 3,7 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3.1
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 1,3 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1,2 0,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 15 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 0,0 0,3
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 13 07 0.4 0,2 -0,1 04 04 12 20
Inflacja bazowa (% r/r) 2,4 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 2,0 34
Deflator PKB (% r/r) 32 2,4 0,3 0,6 0,8 0,4 19 11 19 32
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 881,55 9214 9789 1059,0 1155,0 1265,7 1324,4 1446,1 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 5,6 9,2 9,6 8,7 2,6 8,1 438 4.6
Kredyty ogotem (mld PLN) 894,7 908,0 9429 10071 10773 1130,0 11723 1259,5 1349,8 1435,3
Kredyty ogotem (% r/r) 15,2 1,5 38 6,8 70 49 3,7 74 72 6,3
Depozyty ogotem (mld PLN) 794,6 841,7 889,5 9723 1045,7 11446 1194,6 1299,9 1396,3 14991
Depozyty ogétem (% r/r) 1M1 59 57 93 75 95 44 83 74 74
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -53 -3,8 -1,3 -21 -0,6 -0,5 0,1 -1,0 -0,6 -0,8
Bilans handlowy (% PKB) -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,3 -1,0 -0,8 -1,2
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,6 12 0,8 2,4 2,1 09 14 2,5 19 1,7
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,5 71,7 69,8 72,7 7138 76,4 67,0 639 57,7 53,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -49 -3,7 -4,2 -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -11 -0,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -23 -1,1 -1,7 -1,7 -0,9 -0,7 0,1 1,2 0,3 0,7
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -33 -1,3 -11 -11 -0,3 0,1 0,5 11 0,0 0,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 541 53,7 557 50,4 51,3 54,2 50,6 489 473 448
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 -1,65 -1,39
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,61 0,90 -1,51 -1,60
Stopa lombardowa (%) 6,00 5,75 400 300 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
REER defl. CPI (% r/r) 3.4 0,5 0,0 05 -5,2 3,7 43 06 0,0 14

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapasow.
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dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
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Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
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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 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 wymogoéw 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 byé 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 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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