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Krajowa gospodarka wuykazuje nadspodziewanie duiq odporno$¢ na
pogorszenie warunkéw zewnetrznych. Wzrost PKB w 1g19 byt silniejszy niz
oczekiwano i bazowat na wszystkich trzech silnikach: inwestycjach, konsumpciji
prywatnej i eksporcie netto. Zaskakujgco mocne ozywienie inwestycji firm na
poczgtku tego roku, nadchodzqcy szczyt absorpcji  $rodkéw UE oraz
rozpoczynajgca sie stymulacja konsumpcji przez pakiet fiskalny oznaczajq, ze
chociaz w 2q19 mozliwe jest lekkie spowolnienie gospodarki, to w dalszej czeSci
roku przyspieszenie wzrostu popytu krajowego podbije dynamike PKB do
pozioméw podobnych jak w 1q19. Prognozujemy, ze wzrost gospodarczy
w tym roku wyniesie 4,6% r/r, utrzymujqc Polske w $cistej czotowce krajow UE.
Kluczowe ryzyka dla krajowej gospodarki nadal zwigzane sq z sytuacjq
w globalnej gospodarce. Wprawdzie reakcja gtéwnych bankéw centralnych na
sygnaty ostabienia koniunktury okazata sie szybsza niz zaktadalismy (pozytywne
dla gospodarek), ale obserwujemy eskalacje napie¢ handlowych i przedtuzanie
sie niepewnosci co do brexitu. Zaktadany przez nas kwartat temu scenariusz co
najmniej ,taktycznego rozejmu” miedzy USA a Chinami jest wcigz mozliwy, ale
jego prawdopodobienstwo spadto. Oznacza to, ze bilans globalnych czynnikéw
ryzyka w Srednioterminowej perspektywie pozostaje negatywny, a niekorzystny
wptyw globalnego popytu na krajowq gospodarke moze byc silniejszy niz
zaktadali$my wczesniej.

Wuyniki krajowego eksportu zdajg sie przeczy¢ ostabieniu Swiatowej
koniunktury. Zrodtem odpornosci eksportu jest szybki wzrost udziatu towarow
z Polski w imporcie débr konsumpcyjnych w Niemczech i wieksza geograficzna
dywersyfikacja odbiorcow. Stabilny naptyw inwestycji (BIZ) i przyspieszenie
naptywu transferéw kapitatowych z UE sprawiq, ze zadtuzenie zagraniczne Polski
po raz pierwszy od 2009 spadnie w tym roku ponizej 60% PKB8.

Inflacja - dotychczasowy wielki nieobecny - powrdcit z duzym przytupem.
silniejsze od naszych przewidywan odbicie inflacji bazowej, jak i zmiany
w zatozeniach co do czynnikdéw egzogenicznych (m.in. wyzszq trajektorie cen
ropy). Chociaz w 1920 inflacja CPl moze przejsciowo przekroczyé 3,5%, nasze
zatozenia dotyczqce polityki pienieznej pozostajg bez zmian: przed nami co
najmniej kilkanascie kolejnych posiedzenn RPP bez zmian stop NBP. Bilans
krajowych czynnikow ryzyka dla tej prognozy przechyla sie jednak coraz
wyrazniej w strone podwyzek. Czynniki zewnetrzne kumulujq sie po stronie
spadku inflacji i ewentualnej presji na fagodzenie polityki pienieznej.

Rynek pracy pozostaje rozgrzany, ale jego temperatura nie ro$nie. Nowe dane
kre$lg nieco bardziej optymistyczny obraz salda migracji i wydajnosci pracy
(ro$nie wraz z przenoszeniem miejsc pracy w strone wiekszych, bardziej
efektywnych jednostek). Dtugoterminowo podaz pracy pozostaje jednak
istotnym wyzwaniem dla wzrostowego potencjatu krajowej gospodarki.
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Zrédto: KE, PKO Bank Polski

2q18 3q18

Realny PKB (% r/r) 52 53 52 49 46
Stopa bezrobocia BAEL (%) 42 36 38 38 39
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 15 17 19 14 12
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 0,8 0,6 08 0,7 1,1
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,4
Saldo fiskalne (% PK8)*" -1,2 08 -0,7 04 0,5
Dhug publiczny (% PKB)¥ 5111 50,4 494 48,9 48,0
Stopa referencyjna NBP (%) 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

¢ Trendy biezqce Prawdopodobienstwo recesji w USA
Swiatowa gospodarka pozostaje pod presjq. Wzrost PKB w strefie euro w 1919 100
90 -

utrzymat sie na poziomie 1,2% r/r, przy przyspieszeniu wyrownanego Sezonowo w0l *
kwartalnego wzrostu (0,4% vs 0,2% w 4q18). Napiecia w przemysle mogty byc 10 |
ztagodzone przez budowanie zapasow przed planowanym na koniec marca brexitem, 60
co moze zafatszowywa¢ obraz kondycji europejskiej gospodarki. Wskazniki 50 1

koniunktury sugerujg, ze popyt wewnetrzny (gtownie konsumpcja) i silny sektor 1

ustug réwnowazq ostabienie popytu zewnetrznego. Dzieki znaczqcej stymulacji 2

20 -

fiskalnej i monetarnej wzrost PKB w Chinach w 1q19 utrzymat sie na 6,4% r/r. Z USA 10 |
naptynety mieszane dane. Dynamika PKB w 1q19 (3,2% k/k saar) byta najlepszym 0

. L. . . sty 60 sty68 sty76 sty84 sty92 sty00 sty08 sty16
rozpoczeciem roku od 2015, ale struktura wzrostu (wyraznie hamowanie sprzedazy Ir6dio: Datastream, NY Fed, PKO Bank Polski, szare pole oznacza
krajowej) rozczarowata. W $wiatowej gospodarce utrzymuje sie strukturalne recesjg w USA wg NBER

ostabienie popytu na samochody oraz elektronike (jedna z przyczyn recesji w

niemieckim przemysle w 2h18). Reakcja bankéw centralnych na utrzymujgce sie Swiatowa produkcja potprzewodnikow

50 -

ostabienie makroekonomicznych fundamentéw byta silniejsza niz zaktadalismy: 45 | midUs,
Fed wygasit oczekiwania na podwyzki stop; EBC zapewnit o ich stabilizacji do konca w0 | >
2019 i zapowiedziat kolejng transze dtugoterminowych operacji TLTRO-III. 351

30 -

e Prognoza $rednioterminowa 25 1

20 A
Kluczowg zmiang w naszym scenariuszu jest co najmniej przejSciowa eskalacja 15
napie¢ handlowych na linii USA-Chiny w miejsce zaktadanego ,taktycznego 10 4
rozejmu”. Ograniczanie przez D.Trumpa frontéow handlowego starcia (opdznianie Z I B
decyzji o ctach na samochody, porozumienie z Kanadq i Meksykiem co do importu mar 95 mar 98 mar 01 mar 04 mar 07 mar 10 mar 13 mar 16 mar 19
stali) interpretujemy jako przygotowanie do otwartego konfliktu gospodarczego Zrodio: Datastream, PKO Bank Polski; szare pole oznacza recesje w
z Chinami. Jednoczes$nie gospodarka USA, do niedawna wspierana przez impuls oA g NEER
fiskalny, zaczyna pokazywaé oznaki nadchodzqcego spowolnienia, przy wcigz Podaz M1 vs indeks PMI
silnym sektorze konsumenckim. Wedtug modelu NY Fed (bierze pod uwage ksztatt 15 - 56
krzywej dochodowos$ci) prawdopodobienstwo recesji w ciggu najblizszych 12 w7 Globalne” M1 realnie (L, -12m) Pkt | o
miesiecy przekracza 27%. Historycznie takie wskazania przektadaty sie na recesje w R Globalny P11 (7 54
ciggu 2 lat (por. wykres). Potqczenie protekcjonizmu z ostabieniem gospodarki 9| |53
wspiera oczekiwania na obnizki stop Fed, ale nadal traktujemy to jako scenariusz 7 L 52
alternatywny. Silne pogorszenie kondycji gospodarki USA mogtoby sktoni¢ 5 L 51
D.Trumpa do zrewidowania podejScia w polityce handlowej. Mimo znaczqcej 5 L <o

stymulacji w Chinach, eskalacja napie¢ handlowych sprawia, ze problemy z
koniunkturg w Azji sq dalekie od zakonczenia. Popyt zewnetrzny utrzyma wiec pod ,

presjq gospodarki strefy euro, zamykajqc przestrzen do normalizacji polityki EBC. Syl sy3 o sy1s o sy17 sty 19
Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski.
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e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) ,wojny handlowe”, (2) ewentualna korekta
cen aktywow, (3) ,twardy” brexit.

Otoczenie zewnetrzne

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 24 2,2 1,6 1,2 1,2 1,2 1,4 1,5 19 13
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 13 1,7 21 19 14 15 14 14 18 14
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
USA: Realny PKB* (%, r/r) 2,2 42 34 2,2 32 2,6 2,2 2,0 29 2,4
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 2,2 2,7 2,6 2,2 1,6 18 21 23 24 2,0
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 1,75 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 6,8 6,7 6,5 6,4 6,4 6,2 6,2 6,1 6,6 6,2
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 2,2 18 23 2,2 18 2,1 2,1 22 2,1 2,1
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,30 4,30 4,35 4,30

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

Wzrost PKB w 1q19 wyniost 4,6% r/r (vs 4,9% r/r w 4q18). Wiekszy impet
wzrostowy (+1,4% k/k sa) dobrze wrozy perspektywom na dalszq czes¢ roku.
Wszystko to ma miejsce w niekorzystnym otoczeniu zewnetrznym gospodarki,
a wiec nasza teza o wysokiej odpornosci krajowej gospodarki na spowolnienie na
Swiecie potwierdza sie. Utrzymujgca sie dobra sytuacja makroekonomiczna
stabilizuje wyniki finansowe firm - spadek zysku netto przedsiebiorstw w 2018
wynikat z przyczyn kursowych, nie popytowych (por. wykres). Zrodtem odpornosci
krajowej gospodarki wydaje sie by¢ m.in. wzrost popytu w strefie euro
(w szczegolnosci w Niemczech) na dobra konsumpcyjne produkowane w Polsce
(spowolnienie globalnego handlu dotyka dobra posrednie produkowane w ramach
miedzynarodowych tancuchoéw produkcyjnych, a nie dobra konsumpcyjne) oraz
zwiekszenie geograficznej dywersyfikacji eksportu. Bardzo dobre wyniki eksporterow
pozwalajq szacowad, ze wktad eksportu netto do wzrostu PKB w 1q19 przekroczyt
0,5pp (co moze odzwierciedla¢ przejsciowy wzrost eksportu przed planowanym na
koniec marca brexitem). Spodziewamy sie takze dobrych wynikow konsumpcji
(4,0% r/r w 1q19) i inwestycji (8,3% r/r w 1q19), w szczegolnosci po pozytywnej
niespodziance w danych o inwestycjach duzych firm w 1q19 - wzrost az 0 21,7% r/r
(w tym w przetworstwie przemystowym o 17,9% r/r, por. wykres).

e Prognoza $rednioterminowa

Podnosimy prognoze wzrostu PKB w 2019 do 4,6% (z 4,2%). Wzrost bedzie oparty
na popycie krajowym: zaréwno inwestycjach, jaok i konsumpcji prywatne;j.
Przewidujemy, ze po przejsciowym dotku w 2q19, $ciezka wzrostu PKB powréci do
wzrostowej tendencji. Kolejne kwartaty przyniosq apogeum poziomu inwestycji
publicznych (szczyt absorpcji $rodkéow z UE do Polski z perspektywy 2014-2020
dopiero przed nami), a takze kontynuacje wdrazania nowego programu fiskalnego,
ktory bedzie wyraznie stymulowa¢ konsumpcje. Trzeba jednak pamietaé o
czynnikach ryzyka w otoczeniu zewnetrznym, ktére w duzej mierze mogg mie¢
zerojedynkowy wptyw na polskqg gospodarke (np. brexit, ktory w wersji
nieuporzgdkowanej moze bezposrednio odjg¢ od wzrostu PKB ok. 1pp).

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi  zrodtami niepewnosci sq: (1) stan globalnej koniunktury (,wojny
handlowe”, ,twardy” brexit), (2) skala i tempo absorpcji $rodkow UE, (3) deficyt
podazy pracy ijego wptyw na aktywnos$¢ inwestycyjng, (4) wynik wyborow
parlamentarnych i jego wptyw na wydatki publiczne.

Sfera realna

1q18 2q18 3q18 4q18 1q19
Realny PKB (% r/r) 52 53 52 49 4,6
Popyt krajowy (pkt. proc.) 6,2 47 538 4,6 3,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 46 48 4.4 42 40
Sprzedaz krajowa (% r/r) 47 46 54 49 39
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 9,6 6,0 11,3 82 83
publiczne™ (% r/r) 229 20,6 295 314 10,0
Prgwatne* (% r/r) 70 21 51 12 79
Zapasy (pkt. proc.) 15 0,1 0,4 -0,3 -0,2
Eksport netto (pkt. proc.) -1,0 0,6 -0,6 0,3 08
Produkcja przemystowa (% r/r) 55 7,0 53 55 6,1
Potencjalny PKBT (% r/r) 43 43 43 43 43
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,1 0,2 03 0,6 0,6

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Fszacunki whasne.
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zmiana kursu walutowego
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Zrodto: BIS, GUS, PKO Bank Polski.*dane kwartalne dla firm
zatrudniajgcych pow. 49 osob.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *zatr. >49 osob.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

»Twarde” dane wskazujg na kontynuacje dotychczasowych trendéw, podczas gdy
wskazniki koniunktury sugerujq lekkie ,schtodzenie” rynku pracy. Wedtug badan
koniunktury GUS w wiekszos$ci branz spada odsetek przedsiebiorstw wymieniajgcych
niedobor wykwalifikowanych pracownikow jako bariere rozwojowq, chociaz
pozostaje on na relatywnie wysokim poziomie (por. wykres.).

Dane z sektora przedsiebiorstw pokazujq trwajgcq juz péttora roku stabilizacje
dynamiki wynagrodzen w okolicy 7% r/r. Po wyeliminowaniu gornictwa, w ostatnich
kilku miesigcach widzimy delikatne wyhamowanie wzrostowego trendu ptac.
Podobnie ksztattuje sie przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej (wzrost
0 7,1% r/r w1q19 vs 7,7% r/r w 4q18). Presja ptacowa w gospodarce nie jest na
tyle silna, aby doprowadzi¢ do dalszego narastania dynamiki wynagrodzen.

Wzrost zatrudnienia (w jednostkach zatrudniajgcych powyzej 9 0s6b) utrzymuije sie
w 2019 na poziomie 29-3,0% r/r. Odzwierciedla to jednak w duzej mierze
przesuniecia z rolnictwa i matych jednostek oraz naptyw pracownikéw z zagranicy.
Wedtug GUS, w 2018 zlikwidowano o 13,7% wiecej miejsc pracy niz w 2017. Miejsca
pracy likwidowano gtéwnie w jednostkach zatrudniajgcych do 9 pracownikow oraz
w handlu (konsolidacja branzy). W gospodarce nadal tworzy sie jednak wyraznie
wiecej miejsc pracy niz likwiduje. Stopa bezrobocia rejestrowanego nie przestaje
spada¢, a w kwietniu, po odsezonowaniu, osiggneta najnizszy w historii poziom 5,5%.

e Prognoza $rednioterminowa

Przy rekordowo niskim bezrobociu i utrzymujgcych sie brakach kadrowych,
niewielkie ostabienie popytu na prace nie przetozy sie na wyrazne wyhamowanie
dynamiki wynagrodzen. Z drugiej strony, dynamika kosztow pracy w Polsce
pozostanie nizsza niz w innych krajach regionu. Napiecia na rynku pracy bedq wciqz
tagodzone przez naptyw zagranicznych pracownikéw. Dane ZUS pokazaty, ze
nieznaczny spadek liczby ubezpieczonych Ukraincéw w 4q18 byt jednorazowy,
aw 119 postepowata legalizacja zatrudnienia. Nadal uwazamy, ze wzrostom
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw bedzie towarzyszyé spadek liczby
pracujgcych wg BAEL, na ktory decydujgcy wptyw majg czynniki demograficzne.
Bedzie to odzwierciedleniem zmiany struktury gospodarki i przenoszenia
pracownikow do bardziej efektywnych, wiekszych jednostek. Proces ten byt do tej
pory widoczny w branzy handlowej i byt jednq z przyczyn wzrostu wydajnosci pracy.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) zmiany salda migracji; (2) polityka
ptacowa w sekt. publicznym, (3) zmiany regulacyjne.

Bariera braku wykwalifikowanych
pracownikow

Transport

Hotele

= = = - Ustugi na rynku nieruchomosci
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski,

Ptace w sektorze przedsiebiorstw
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski,

Oynamika kosztéw pracy w regionie
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2011q1 2013q1 2015q1 2017q1

Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 37 37 3,4 30 2,8
Pracujgcy BAEL (% r/r) 0,4 0,4 0,6 0,0 -0,4
Stopa bezrobocia rejestrowanego™ (%) 6,6 58 5,7 58 59
Stopa bezrobocia BAEL (%) 4,2 3,6 38 38 39
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,0 56,5 56,8 56,1 559
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 7.0 7.4 6,9 7.1 6,9
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,2 71 7,6 7,7 6,8
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 48 49 45 49 5,0
ULC (% r/r) 1,3 2,2 3,0 2,7 1,7

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

Ceny wieprzowiny: hurt vs detal

. . 50 r 20
e Trendy biezqce %/r %r/r

40
Spadek inflacji CPI w styczniu do 0,7% r/r z 1,1% r/r w grudniu byt fatszywym 30
sygnatem. W kolejnych miesigcach nastgpito szybkie odbicie do 2,2% r/r 20
w kwietniu. Chociaz rosty dynamiki cen we wszystkich gtdwnych kategoriach, to 10
najbardziej wyrozniaty sie dwie z nich: zywno$¢ i napoje bezalk. (3,2% r/r w kwi. 01
wobec 0,9% r/r w gru.) oraz inflacja bazowa (wzrost do 1,7% r/r w kwi. z 0,6% r/r 0
w gru.). Wzrosty cen zywnos$ci napedzajq drozejgce warzywa (ubiegtoroczna susza),
a od kwietnia dodatkowo wieprzowina (ASF w Chinach). Wyzsza inflacja bazowa “ I
odzwierciedla zaréwno nasilenie fundamentalnej presji inflacyjnej, jak i czynniki sty06  sty09  sty12 syl5 sty 18
jednorazowe (ceny ustug transportowych) oraz administracyjne (wzrost optat za ~ Zo%o:Macrobond, GUS, PKO Bank Polsk

wywoz $mieci). Najwiekszym zaskoczeniem wobec naszych zatozen okazaty sie ceny

energii, ktore nie wyrownaty spadku ze stycznia (nizsze akcyza i optata przejsciowa), Ceny energii elektrycznej: hurt vs detal

. o IR " %0
mimo zapowiedzi ich stabilizacji. %o/ Wife

—— CPl-energia elektryczna (L)
Hurtowa cena prqdu (+12M, 3mma, P) 60

-20

-30 Ceny hurtowe (pottusze wieprzowe, L) P12

—— Ceny detaliczne (wieprzowina, P)

o

e Prognoza Srednioterminowa

Wzrost cen w kategoriach bazowych wskrzesza wiare w krzywq Phillipsa, czyli 10

zalezno$¢ miedzy koniunkturg (i rynkiem pracy) a inflacjq. Skala wzrostu inflacji
bazowej w ostatnich miesigcach (z 1,0% r/r w lutym do 1,7% r/r w kwietniu)
przekroczyta nasze przewidywania, ale gtéwnie z uwagi na czynniki jednorazowe.
Uwzgledniajqc oczekiwane przez nas zmiany cen administrowanych (woda, $mieci)
spodziewamy sie, ze inflacja bazowa na przetomie 2019/2020 przej$ciowo 40 ) w0
przekroczy 2,5%. Jednocze$nie ASF w Chinach, a takze zawirowania pogodowe na | SWY12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
$wiecie (m.in. susza w Australii) zapowiadajq kontynuacje wzrostu $wiatowych cen frodlos OUS, Reuters Datostream, PKO ank Plsi

zywnosci, ktore podbijg ceny w Polsce. W potqczeniu z podniesieniem naszych

zatozen dla cen ropy (82 USD/b na koniec 2019 wobec ok. 70 USD/b wczesniej)  Luka konsumpcji* vs inflacja bazowa

20

A
W °

-20

o BN o N A o ®

o

oznacza to, ze inflacja CPl ma jeszcze przestrzen do wzrostu w najblizszych 00 youn o [ 2
miesigcach. Na przetomie lata i jesieni efekty wysokiej bazy obnizqg dynamike cen, 321 20
ale pod koniec roku inflacja CPl powré6ci do wzrostu, nawet powyzej 2,5%. 22 ]Z
Potgczenie skokowych podwyzek cen administrowanych z potencjalnymi 20 | L 05
podwyzkami cen prgdu moze oznacza¢, ze w 1920 inflacja CPl moze przejsciowo 15 1 - 00
przekroczy¢ 3,5%. Dodatkowym czynnikiem proinflacyjnym mogtoby byc 101 P oS
ponowne wprowadzenie podatku handlowego, ktéry mogtby podnies¢ inflacje %51 [
w 2020 o 0,2-0,3pp (gtownie przez kanat wyzszych cen zywnosci i napojow). g: Inﬂac;u | ;Z

a0 Luka Konsumpgji (skumulowana, P) L 25

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

mar 02 mar 05 mar 08 mar 11 mar 14 mar 17 mar 20

, . . . . . .. . L. Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *Obliczana analogicznie do luki
Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji sg: (1) niepewno$¢ co do  pxe (ir He)

cen prqdu i podatku handlowego, (2) notowania PLN, (3) globalne ceny surowcow,
(4) skala presji inflacyjnej z rynku pracy, (5) wojny handlowe i inflacja w strefie euro.

Procesy inflacyjne

3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4919 2018
Inflacja CP1t (% r/r) 1,3 2,0 19 11 1,7 2,3 2,1 2,8 11 2,8
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 1,5 1,7 19 14 1,2 23 22 2,5 1,6 2,0
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,8 0,5 03 0,5 1,0 0,9 0,8 0,6 0,8
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,1 0,6 1,0 0,7 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 0,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,5 0,3 0,5 0,4 0,6 11 1,2 13 0,4 1,1
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 0,8 0,6 0,8 0,7 1,1 19 2,0 23 0,7 18
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) 0,1 2,5 32 2,7 2,5 14 1.2 17 2,1 1,7
Deflator PKB (% r/r) 1,0 0,7 1,6 1,3 1,3 1,7 1,4 1,7 11 1,6
ULC (% r/r) 13 2,2 3,0 2,7 1,7 1,2 0,6 0,6 23 1,0
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 0,3 0,7

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

e Trendy biezgce

Deficyt rachunku obrotéw biezqgcych w 1919 (w ujeciu 12-mies.) spadt do 0,4%
PKB z 0,7% PKB na koniec 2018, gtéwnie za sprawq spadku deficytu obrotow
towarowych (0,7% PKB vs 1,0% PKB po grudniu). Wysoka dynamika eksportu
(przecietnie 7,6% r/r w 1q19 vs 6,7% r/r w 2018) obrazuje jego odpornos$¢ na
spadek popytu zewnetrznego w obliczu spowolnienia w Azji i Europie Zachodniej.
Wyrazne obnizenie dynamiki importu (4,7% r/r w 1919 vs 10,1% r/r w 2018) ma wg
nas charakter przejsciowy (surowce, towary niskoprzetworzone i komponenty).
Nadal ro$nie (aczkolwiek coraz wolniej) nadwyzka w handlu ustugami (4,5% PKB).
Ustabilizowat sie naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (2,0% PKB
w ujeciu 12-mies.) i Srodkow unijnych (stabilna nadwyzka na rachunku kapitatowym:
2,0% PKB). W rezultacie maleje zadtuzenie zagraniczne (63,8% PKB po 2018).

e Prognoza $rednioterminowa

Utrzymujemy prognoze, ze w 2019 deficyt rachunku biezgcego nieznacznie
wzro$nie do ok. 1% PKB, przy pogtebieniu deficytu handlowego. Rosngcy w 2h19
popyt krajowy bedzie sie przektadat na przyspieszenie dynamiki importu, ale nie
doprowadzi to do zachwiania réwnowagi zewnetrznej. Réwnowage zewnetrzng
bedzie wspierat relatywnie silny eksport: efekt nie tylko ekspansji polskich
producentow na zagranicznych rynkach, ale tez przynajmniej przej$ciowej stabilizacji
koniunktury w Chinach i Europie Zachodniej. Przy kontynuacji naptywu kapitatu
dtugoterminowego do Polski (oczekujemy stabilnego naptywu BIZ i przyspieszenia
naptywu transferéw kapitatowych z UE do maksymalnego poziomu w cyklu
finansowym UE) i umiarkowanie rosnqgcej nadwyice w ustugach przewidujemy
dalszy spadek zadtuzenia zagranicznego (juz w potowie 2019 moze po raz pierwszy

Trendy w handlu zagranicznym
30 15

% t/r, 3mma Saldo towarowe (P) MIdEUR 1o
25 ——— Eksport '

——— |mport
20 P 05

sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Dekompozycja nadwyzki w ustugach

% PKB

12 mar 14 mar 16 mar 18
88888 Pozostate ustugi biznesowe

mar 10 mar
% Pozostate
IT = Ustugi budowlane
Uszlachetnianie
EN Transport

m Naprawy
Podroze zagr.
Razem

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Udziat polskiego eksportu dobr
konsumpcyjnych w imporcie Europy
Zachodniej

% -
14% Udziat polskiego

eksportuwimporcie

(3mma):

od 2009 znalez¢ sie ponizej 60% PKB). 12% 1

10% - Strefa euro bez Niemiec

e Zrddta niepewno$ci dla prognozy . Niemzy
o

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) polityka handlowa USA ey .

(2) ceny surowcow (gtownie ropy), (3) importochtonnos¢ impulsu fiskalnego. 0 |

Z%W

0% T T T T T T T
sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty12 sty14 sty16 sty 18
Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Rownowaga zewnetrzna

Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -0,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -0,7 -0,9
Bilans handlowy (% PKB) -0,2 -0,5 -0,8 -1,0 -0,7 -0,8 -09 -1,2 -1,0 -1,2
Eksport (% r/r) 55 6,4 6,2 8,0 7,6 6,6 6,3 6,5 8,0 6,5
Import (% r/r) 10,2 9,3 10,0 10,0 4,6 s 7,6 8,6 10,0 8,6
Saldo ustug (% PKB) 4,0 43 43 45 4,5 45 4,6 4,6 45 4,6
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4,0 -3.8 -4,0 -38 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -38 -4,0
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 14 15 18 2,0 2,0 2,7 28 2,6 2,0 2,6
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 0,3 -0,8 0,6 0,1 -1,7 -0,5 -0,6 0,0 0,1 0,0
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 13 2,2 2,7 18 2,0 2,0 14 2,0 18 2,0
Zmiana rezerw (% PKB)* 0,0 0,6 -0,7 -1,2 0,2 -1,5 -1,5 -1,4 -1,2 -1,4
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,5 -1,2 -1,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,3
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 67,0 66,5 65,0 63,8 60,7 59,1 58,4 57,4 63,8 57,4
Sektor publiczny (% PKB) 284 283 27,6 27,1 257 25,1 248 244 27,1 244
Sektor prywatny (% PKB) 38,6 382 374 36,7 349 34,0 33,6 33,0 36,7 33,0

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

Trendy biezqgce

RPP utrzymuje wyczekujgcq postawe, a stopy NBP pozostajq stabilne juz od 50
miesiecy. Pomimo niezmiennego w czasie przekazu ptyngcego ze strony RPP
(bazowy scenariusz to stabilizacja stop co najmniej do konca 2019), rynkowe
Rynkowe spekulacje o mozliwosci obnizek, ktore pojawity sie w marcu, najpierw
ograniczyto ogtoszenie pakietu fiskalnego, a nastepnie, w kwietniu w petni przekreslit
je silny wzrost inflacji bazowej. Wedtug komunikatu z posiedzenia w maju cztonkowie
Rady nadal oceniajq inflacje bazowq jako jedynie umiarkowang, traktujq jej wzrost
jako powrdt do normy po okresie zadziwiajgco niskich odczytow oraz nie interpretujq
jej jako wzmocnienia trendu wzrostowego fundamentalnej presji inflacyjnej.

e  Prognoza $rednioterminowa

Chociaz juz szeSciu cztonkéw RPP nie wyklucza, ze w dalszej pespektywie
mogtaby  zaistnie¢  konieczno$¢  podniesienia  stop  procentowych,
podtrzymujemy oceng, ze okres ich dalszej stabilizacji bedzie dtugi (bez zmian co
najmniej do konca 2020). Jednocze$nie dostrzegamy jednak, ze lepsze niz
zaktadali$my perspektywy wzrostu dla krajowej gospodarki oraz wyzsza $ciezka
inflacji wzmacniajq skale asymetrycznosci bilansu ryzyka dla tej prognozy, jeszcze
bardziej przechylajgc go na strone mozliwego wzrostu stép. Oceniajgc wptyw
kwietniowej niespodzianki ze strony inflacji bazowej na perspektywy polityki
pienieznej, warto zauwazyé, ze nie wykracza ona ponad zatozenia z ostatniej
projekcji inflacyjnej. Nie wydaje nam sie tym samym, aby ten kluczowy z punktu
widzenia rozwazan o optymalnym poziomie stép procentowych komponent inflacji
mogt zosta¢ w kolejnej projekcji zrewidowany w gore i wzmocnit w RPP arsenat
argumentow zwolennikdéw bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Co wiecej,
zaktadana przez nas $ciezka inflacji (wzrost do 1920 a nastepnie stopniowe spadki)
i wzrostu PKB (stopniowe hamowanie) nadal wskazuje, ze ryzyko narastania
nierownowag w gospodarce w 2019 nie bedzie rosto, a w 2020 bedzie wrecz
spadato. W konsekwencji czynniki krajowe, a takze otoczenie globalne (opdznianie
lub wygaszanie cykli normalizacji polityki pienieznej), wskazujg, ze optymalng
strategiq z punktu widzenia RPP jest dalsze utrzymywanie stép procentowych
bez zmian.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) wzrost presji
kosztowej i jej przetozenie na ceny konsumpcyjne, (2) zmiany kursu ztotego i cen
surowcow (gt. energetycznych i rolnych), (3) polityka EBC oraz (4) tempo wzrostu
cen nieruchomosci.

Polityka pieniezna

1918 2q18 3q18 4q18 1919
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 0,15 -0,45 -0,35 0,41 -0,17
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 0,85 0,88 0,66 0,90 0,13
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
REER defl. CP1 (% r/r) 47 08 0,6 2,0 19
Nominalny PKB (% r/r) 6,3 6,0 6,9 6,3 6,0

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. * Cel inflacyjny: $rednia z 24
miesiecy (<-12M;+12M>); gdy znajduje sie ponizej 2,5%, luka inflacji
liczona dla celu 1,5%, gdy powyzej - dla 3,5%. Waga wzrostu PKB
zwiekszona do 0,7 2 0,5.

3q19 4q19 2018 2019
1,50 1,50 1,50 1,50
0,58 1,27 0,41 1,27
-0,49 0,93 0,90 0,93
2,50 2,50 2,50 2,50
0,50 0,50 0,50 0,50
1,75 1,75 1,75 1,75
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt fiskalny w 2018 (wg ESA2010) byt rekordowo niski (0,4% PKB vs 1,5% PKB
w 2017). Dochody wzrosty do 41,2% PKB (vs. 39,7% w 2017), a wydatki do 41,5%
PKB (z 41,2% PKB w 2017). Nadwyzka pierwotna wyniosta 1,1% PKB8 (vs 0,0% PKB
w 2017), a szacowana przez nas nadwyzka strukturalna pierwotna poprawita sie do
0,8% PKB (z 0,1% PKB w 2017). Relacja dtugu publicznego do PKB pozostaje na
$ciezce spadkowej (48,9% PKB wobec 50,4% PKB w 2017). Wynik fiskalny w 2018
skorygowany o nadwyzke inwestycji publicznych ponad zuzycie kapitatu
publicznego jest w Polsce jednym z najlepszych w UE (nadwyzka 2,0% PKB -
wieksza niz w Niemczech, por. wykres). Inwestycje publiczne w 2018 wzrosty
(realnie) o 27,6%, co w relacji do PKB (4,7% PKB) byto 6. najwyzszym poziomem
w UE. Budzet panstwa po 119 powrdcit do deficytu (4,5 mld zt) sygnalizujgc zwrot
polityki fiskalnej ku stymulacji.

e Prognoza Srednioterminowa

Biorgc pod uwage prognozy MFW, szacowany przez nas impuls fiskalny w Polsce
w latach 2019-2020 bedzie jednym z najwiekszych globalnie. Nasze szacunki
stymulacji fiskalnej odzwierciedlajg, oprocz nowego pakietu fiskalnego na lata
2019-2020, dalszy wzrost naktadéw na infrastrukture, zwigzany z kulminacjq
naptywu $rodkéw z UE z perspektywy 2014-2020 przypadajgcq na koniec 2019
(wzrost naktadow na infrastrukture drogowg kompensujgcy nizsze naktady
samorzqdow). Mimo wzrostu wydatkow budzetowych (wejscie w zycie ok. potowy
pakietu fiskalnego w trakcie 2019), a takze braku zysku z NBP w 2018, deficyt
budzetowy w 2019 nie powinien przekroczy¢ zatozonych w ustawie budzetowej
28,5 mld zt, tym bardziej, ze dotychczasowe wyniki gospodarki zaskakujg wyraznie
in plus, wspierajqc strone dochodowq. Szacujemy, ze deficyt fiskalny (ESA) w 2019
wyniesie 1,5% PKB, z asymetrycznym bilansem ryzyka (szansq na lepsze
wykonanie), a relacja dtugu publicznego do PKB bedzie sie nadal obniza¢ (do
47,6%). Wieloletni Plan Finansowy Panstwa, prognozy Komisji Europejskiej,
prognozy OECD, a takze zapowiadane zmiany dotyczqce OFE potwierdzajq naszq
ocene o dostepnosci przestrzeni fiskalnej dla dziatan zapowiedzianych w ramach
tzw. Nowej Pigtki.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) presja na wzrost kosztow pracy w sektorze
publicznym, (2) skala poprawy $ciggalnosci podatkow, (3) stan cyklicznego
komponentu dochodow, (4) ograniczenia podazowe absorpcji $rodkow z UE,
(5) okres wyborczy i zwigzane z nim mozliwe nowe obietnice wydatkowe.

Polityka fiskalnaf

Wuynik fiskalny (ESA) skorygowany o
inwestycje*
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *o nadwyzke inwestycji ponad

zuzycie kapitatu publicznego.

Impuls fiskalny w 2019-2020
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2018 2019 2020

Zrédto: MF, GDDKIA, PKP PLK, PKO Bank Polski.

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -1,2 -0,8 -0,7 -0,4 -0,5
Dochody (% PKB, ESA2010) 401 40,4 40,6 41,2 41,2
Wydatki (% PKB, ESA2010) 413 41,2 41,3 41,5 41,7

Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4

Saldo pierwotne (% PKB8, ESA2010) 0,4 0,7 0,8 1,1 0,9

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,4 0,6 0,7 0,8 0,7

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 511 50,4 49,4 489 48,0

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

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

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 47,1 X

Zrodto: GUS. Eurostat. MF. PKO Bank Polski. tdane kwartalne sa ilorazem czterokwartalnuch sum kroczacuch.
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Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
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Inflacja CPI Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
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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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Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
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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
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Prognozy dtugoterminowe

2010
Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 2,8 3,6 50 1,6 1,4 33 338 31 49 51 4,6
Popyt krajowy (% r/r) 02 42 42 0,5 06 48 33 23 49 55 49
Spozycie indywidualne (% r/r) 35 2,6 33 08 03 2,6 30 39 45 45 46
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 2,7 0,0 838 18 -11 10,0 6,1 -82 40 8,7 8,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 23 22 33 0,0 03 42 35 1,1 4,1 5,1 48
Zapasy (pkt. proc.) -25 2,0 0,9 -0,5 -09 0,6 -0,2 12 08 0,4 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 30 06 038 21 20 15 05 08 0,0 0.2 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 38 36 33 26 23 28 34 38 41 43 42
Nominalny PKB (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1800 1861 1989 2116 2247
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 -0,4 -0,5 03
Pracujgey BAEL (% r/r) 0,4 0,6 0,6 0,2 -0,1 19 14 0,7 14 0,4 -0,6
Wsk. akt. zawodowej (%) 54,9 55,8 55,5 559 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2
Stopa bezrobocia BAEL (%) 85 93 9,7 10,1 98 8,1 6,9 55 45 38 36
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,1 124 12,5 134 134 114 9,7 82 6,6 58 5,2
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 5,1 59 55 36 37 35 33 38 53 72 63
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 23 3,0 44 15 15 14 23 2,2 35 48 52
ULC (% r/r) 2,8 1,2 0,8 2,1 19 2,2 1,0 1,6 1,7 23 1,0
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 35 2,6 43 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,0
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 10 0,7 13 10 0,5 -0,2 -0,4 0,2 10 0,6 0,8
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,9 1,0 15 1,4 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 05 0,6 0,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,6 1,0 14 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 11
Inflacja bazowa (% r/r) 2,7 1,6 2.4 2,2 1,2 0,6 03 -0,2 0,7 0,7 18
Deflator PKB (% r/r) 3,7 24 3,2 24 0,3 0,6 0,8 0,4 19 11 1,6
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 720,2 783,6 881,5 921,4 978,9 1059,0 1155,0 12657 13244 14461 1561,8
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,1 838 12,5 45 6,2 82 9,1 9,6 46 9,2 8,0
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 4,6 57 79 2,1 56 9,2 9,6 8,7 2,6 8,1 52
Kredyty ogotem (mld PLN) 709,6 7768 894,7 908,0 9429 10071 10773 1130,0 11723 1259,7 1355,5
Kredyty ogotem (% r/r) 9,5 9,5 15,2 1,5 338 6,8 70 49 37 75 76
Depozyty ogotem (mld PLN) 655,1 7149 794,6 8417 889,5 972,3 1045,7 1144,6 1194,6 1299,9 1389,8
Depozyty ogotem (% r/r) 10,8 9,1 11 59 57 9,3 75 9,5 44 88 69
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -4,0 -5,4 -53 -38 -13 -21 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 -0,9
Bilans handlowy (% PKB) -24 -3,0 -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,3 -1,0 -1,2
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB8) 19 18 2,6 1.2 038 24 2.1 0,9 12 18 2,0
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 58,7 65,5 725 7,7 698 72,7 718 76,4 66,9 638 57,4
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -13 -13 -4.8 -3,7 -4,1 -3,7 -2,7 -2,2 -1,5 -0,4 -15
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,8 -4,9 -2,3 -1 -1,6 -1,7 -0,9 -0,5 0,0 11 -0,1
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -4.8 -49 -3,0 -1,3 -13 -1,5 -09 -0,1 0,1 08 -0,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,8 53,1 541 53,7 55,7 50,4 513 54,2 50,6 489 47,6
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 0,00 0,35 0,13 1,83 184 303 203 0,65 -0,56 041 127
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,61 0,90 -0,93
Stopa lombardowa (%) 500 500 6,00 5,75 400 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
REER defl. CP1 (% r/r) -15,0 51 -34 -0,5 0,0 0,5 -5,2 =37 43 0,6 -0,4

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow..
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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 ktorychkolwiek 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 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 byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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, XIIl 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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