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W latach 2014-2015 dynamika PKB Niemiec oscylowata w granicach
1,5%-1,9% r/r. MFW przewiduje przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego Niemiec w 2017 roku do 2,1% r/rz 1,9% r/r
zanotowanych w 2016 roku. Do 2022 roku prognozowane jest stopniowe
ostabienie dynamiki PKB do 1,2% r/r.

W strukturze PKB Niemiec nieznacznie ponad 69% przypada na udziat
ustug i nieco powyzej 30% na wktad przemystu.

,'“ Demografia

Prognozy Narodéw Zjednoczonych zaktadajq dalsze starzenie sie
niemieckiego spoteczenstwa, przy zwiekszeniu mediany wieku w 2050 roku
do 50,3 lat z 45,9 lat w okresie 2010-2015 oraz dtugosci zycia

do odpowiednio 85,7 lat w okresie 2045-2050 z 80,4 lat w okresie
2010-2015.

Przecietne $rednioroczne tempo spadku populacji wyniesie 0,3% r/r

w latach 2045-2050 roku wobec niewielkiego wzrostu 0 0,2% r/r

w latach 2010-2015.

IR Rynek pracy

W ostatnich latach stopa bezrobocia w Niemczech utrzymywata sie

w trendzie spadkowym i osiggneta 4,2% w koricu 2016 roku. Prognozy
pokazujq dalszy spadek wskaznika w najblizszych latach poprzez 3,8%
przewidywane na 2017 rok do 3,5% w 2022 roku.

0/0 Inflacja

W latach 2014-2016 $rednioroczna inflacja w Niemczech obnizyta sie

do niskiego poziomu nie przekraczajgcego 0,4% r/r, a w 2017 roku
przewidywany jest wzrost wskaznika inflacji do 1,6% r/r, przy zwiekszeniu
cen zywnosci, transportu (w tym paliw) oraz przetozeniu wyzszych
kosztow pracy na ceny. Do 2022 roku inflacja prawdopodobnie wzro$nie
do 2,5% r/r.

@ Handel zagraniczny

Wedtug prognoz MFW w 2017 roku nastgpi w Niemczech zwigkszenie
tempa wzrostu importu i eksportu do odpowiednio 4,8% i 4,0% w skali
roku wobec 3,8% r/r i 2,3% r/r obserwowanych w 2016 roku. Do 2022
roku dynamika importu wyniesie pomiedzy 4,7% a 5,1% r/r, a roczne
tempo wzrostu eksportu uksztattuje sie na poziomie 3,9%-4,2%.
Oczekiwane jest ostabienie nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych
do 6,9% PKB w 2022 roku wobec 8,1% PKB przewidywanych na 2017 rok
oraz 8,3% zanotowanych w 2016 roku.

Niemcy zajmujq 1. miejsce w polskim eksporcie (z udziatem 27,33%

w eksporcie ogotem w catym 2016 roku) oraz 1. miejsce w polskim
imporcie (28,25% importu ogotem w 2016 roku) - wedtug kraju wysytki
i 1. miejsce w polskim imporcie (23,35% importu ogotem w 2016 roku) -
wedtug kraju pochodzenia.

W catym 2016 roku polski eksport do Niemiec osiggnat poziom

50,2 mld EUR, zwiekszajqc sie o 3,1% r/r.

S= Sytuagja fiskalna

Do 2022 roku oczekiwane jest utrzymanie dobrej sytuacji finanséw
publicznych Niemiec i uksztattowanie sie nadwyzki budzetowej

w granicach 0,7%-1,1% PKB wobec 0,8% PKB w 2016 roku.

Przewiduje sie, ze w 2017 roku kontynuowany bedzie spadkowy trend
relacji dtugu publicznego do PKB, ktéra wyniesie 65,0% wobec 68,1% PKB
zanotowanych w 2016 roku. Do 2022 roku relacja dtugu publicznego

do PKB obnizy sie do okoto 50%.
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Podstawowe informacje:

Powierzchnia 357,0 tys. km?
Jezyk niemiecki
Czas UTC+1/UTC+2
PKB per capita PPP (% polskiego) 175,0%
Pozycja w rankingach:

Doing Business 2018 20/190
Index of Economic Freedom 2017 26/180
Corruption Perceptions Index 2016 10/176
Global Innovation Index 2017 9/127

Zrédto: Bank Swiatowy, CIA World Factbook, Cornell INSEAD WIPO, europa.eu,
The Heritage Foundation, MFW (X.17), Transparency International, Wikipedia.

Gtowni partnerzy handlowi Niemiec (2016)

Eksport (%) Import (%)

Stany Zjednoczone 8,8 | Chiny* 10,1
Francja 8,3 | Holandia 8,7
Wielka Brytania 7,0 | Francja 6,9
Chiny* 6,9 | Stany Zjednoczone 6,2
Holandia 6,5 | Wtochy 54
Zrodto: International Trade Center * wraz z Hongkongiem

Najszybciej rosngce powigzania handlowe (2016/2015)*

Eksport (% r/r) Import (% r/r)

Szwecja 9,7 | Rumunia 16,5
Japonia 9,6 |)Japonia 9,3
Chiny** 6,9 |Czechy 8,2
Czechy 59 | Hiszpania 6,1
Wegry 5,4 | Turcja 6,0

Zrédto: International Trade Center. * Sposrod 20 krajow o najwiekszym udziale
w eksporcie oraz 20 krajow o najwiekszym udziale w imporcie ** wraz

z Hongkongiem

Grupy towar6w z najszybszym wzrostem (2016/2015)*
Eksport (% r/r) Import (% r/r)

Perty, kamienie 15,6 | Pojazdy inne niz tabor 1.3

szlachetne lub potszlach., kolejowy i tramwajowy

metale szlachetne i ich czesci

Mieso i jadalne podroby | 5,6 | Produkty farmaceutycz. | 7,8

Drewno i artykuty z 5,1 | Meble, posciel, materace, | 5,6

drewna, wegiel drzewny poduszki

Maszyny i urzqdzenia 5,1 | Maszyny i urzqdzenia 53

elektryczne i ich czesci elektryczne i ich czesci

Urzqdzenia optyczne, 5,0 | Obuwie, getry i podobne | 4,9

fotograficzne oraz ich czesci

Zrodto: International Trade Center. * Sposrod 30 grup towaréw o najwiekszym
udziale w eksporcie oraz 30 grup towaréw o najwiekszym udziale w imporcie.
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DEKOMPOZYCJA WZROSTU PKB
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Po tym, jak rosngcy popyt zagraniczny zainicjowat ozywienie
niemieckiej gospodarki, teraz waznym motorem wzrostu PKB stat sie
roéwniez popyt wewnetrzny. Poki co jest to widoczne w szczegdlnosci
w przypadku popytu inwestycyjnego, ktoérego wieksza
importochtonno$¢ prowadzi do spadku salda eksportu netto.

NASTROJE W PRZETWORSTWIE
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Coraz lepsza koniunktura, w tym malejqce bezrobocie i rosnqce ptace
przektadajq sie na poprawe nastrojow konsumentéw, co powinno
oznaczaé, ze w 2018 r. konsumpcja prywatna bedzie kolejnym obok
inwestycji motorem wzrostu niemieckiej gospodarki.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Rosnqgcy popyt zewnetrzny, a takze wyczerpujgce sie moce
produkcyjne niemieckiej gospodarki przektadajq sie na wzrost nowych
zamoéwien, szczegolnie widoczny w przypadku dobr inwestycyjnych

i posrednich. Z uwagi na duzq importochtonno$é tych towarow (ze
wzgledu na komponenty produkowane za granicg, w tym w Polsce)
bedzie to prowadzi¢ do wzrostu importu wspierajgc wymiane
towarowq z panstwami Europy Srodkowej i Wschodniej.
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Polityka niskich (ujemnych) stop procentowych Europejskiego Banku
Centralnego (poprzez spadek rentownosci matych bankow w obliczu
rosngcych wymogow regulacyjnych) przektada sie na wyhamowanie
akcji kredytowej w Niemczech pomimo wzrostu popytu w gospodarce, co
stanowi jeden z hamulcéw wzrostu PKB.
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Zrodto: MFW World Economic Outlook pazdziernik 2017, Narody Zjednoczone, PKO Bank Polski.

Tegoroczne prognozy Narodéw Zjednoczonych zaktadajq stopniowy MFW przewiduje przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego Niemiec
spadek liczby ludnosci Niemiec w 2050 roku do 79,2 min oséb w 2017 roku do 2,1% r/r z 1,9% r/r zanotowanych w 2016 roku.
2 82,5 mIn os6b w 2016 roku. W kolejnych latach do 2022 roku prognozowane jest stopniowe

ostabienie dynamiki PKB do 1,2% r/r.
W strukturze PKB Niemiec nieznacznie ponad 69% przypada na udziat
ustug i nieco powyzej 30% na wktad przemystu.

DYNAMIKA PRACUJACYCH STRUKTURA IMPORTU
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
0d 2014 roku notowana jest tendencja wzrostowa dynamiki W strukturze importu Niemiec ponad potowe stanowig maszyny
pracujgcych w Niemczech, ktora osiggneta w latach 2015-2016 i urzqdzenia transportowe oraz chemikalia i pochodne. Kolejng kategoriq
relatywnie wysoki poziom 1,3%-1,4% w skali roku. Wyréwnana byty wyroby rézne.
sezonowo liczba pracujqeych osiggneta w 2016 roku niespetna
44,0 min osob.
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DYNAMIKA IMPORTU | IMPORTU
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Zrédto: GUS, International Trade Center, PKO Bank Polski.

0d 2010 roku utrzymuije sie tendencja wyzszej dynamiki importu
z Polski do Niemiec niz dynamiki importu ogétem Niemiec, w 2016
roku réznica tych dynamik zmniejszyta sie do 2,5 pkt. proc.

Bank Polski
STRUKTURA IMPORTU Z POLSKI
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W 2016 roku polskimi hitami eksportowymi do Niemiec byty: czesci
i akcesoria do pojazdow samochodowych; meble inne niz do siedzenia

i lekarskie; a takze pojazdy samochodowe i pozostate pojazdy silnikowe

przeznaczone zasadniczo do przewozu 0s6b wiqcznie z samochodami
osobowo-towarowymi (kombi).

Podstawowe tendencje w gospodarce

Wskaznik Jedn. | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P | 2021P | 2022P
Populacja min 803| 803| 804| 806| 810| 817 825| 827| 828| 828| 829| 828| 827
PKB % r/r 39 3,7 0,7 0,6 19 15 19 2,1 18 15 1,4 13 1,2
PKB per capita (PPP) | USD | 40851| 43249 | 44266 | 45127 | 46628 | 47430 | 48449 | 50206 | 52045| 53887 | 55802 | 57738| 59613
Inflacja % r/r 1,1 2,5 2,1 1,6 08 0,1 0,4 1,6 1,5 2,0 2,1 2,3 2,5
Import %r/r 14,2 79| 14 2,1 4,6 58 38 48 4,7 51 5,1 49 49
Eksport % r/r 16,4 88 2,4 1,2 41 438 23 40 39 472 472 4,0 4,0
Rach. obr. biezqcych | % PKB 5,6 6,1 7,0 6,7 74 8,5 83 8,1 77 7.5 73 7,0 6,9
Stopa bezrobocia % 6,9 59 5,4 5,2 5,0 4,6 42 3.8 3,7 3,7 3,6 3.6 35
Saldo budzetu % PKB -42|  -10 00| -0 0,3 0,6 08 0,7 038 1,0 1,1 11 11
Dtug publiczny %PKB| 810| 787| 799| 775| 747| 709| 681| 650 618 587| 557| 529| 50,1

Zrédto: MFW World Economic Outlook pazdziernik 2017, PKO Bank Polski.
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WSKAZNIKI OSTRZEGAWCZE

Roczna dynamika importu ($rednia trzymiesieczna)
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Zr6dto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Poprawa niemieckiej koniunktury oraz wzrost popytu
(eksportowego i wewnetrznego) wptywajg na wzrost
zapotrzebowania niemieckich konsumentéw i firm na towary
produkowane za granicq (w tym potprodukty). W rezultacie
dynamika importu wyraznie przekracza swojq $redniookresowq
$redniq (linia przerywana).

Niemieckie rezerwy walutowe (zaréwno te utrzymywane w
Bundesbanku, jak i w Europejskim Banku Centralnym) sq ponad
trzykrotnie wyzsze od przecietnego miesiecznego importu i
przekraczajq tym samym poziom uznawany przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy za minimalny prog dla utrzymania stabilno$ci
gospodarki (w szczegolnosci sfery zewnetrznej) oraz kursu
walutowego.

Kurs EURUSD porusza sie przez wiekszo$¢ czasu w przedziale
odchylen uznawanym przez MFW za stabilny. Niemniej, w ujeciu
historycznym implikowana zmienno$¢ kursu walutowego (suma
ilorazu zmiany kursu i odchylenia standardowego zmian oraz
ilorazu zmiany poziomu rezerw i odchylenia standardowego tych
zmian) czesto osiqgata dopuszczalny przedziat wahan +/- 1,5
odchylenia standardowego wokot $rednie;j.

Wskaznik PMI w przetwérstwie znajduje sie na najwyzszym
poziomie od 2011 r. wyraZnie przekraczajgc uznawany za neutralny
poziom 50 pkt. i sugerujqc dalszq poprawe niemieckiej koniunktury
w kolejnych kwartatach. Nastroje niemieckich przedsiebiorcow sq
szczegolnie mocno wspierane przez rosngce zaméwienia
zagraniczne oraz rosnqce zatrudnienie.

Niemiecka gospodarka wchodzi w faze ekspansji, a dynamika PKB
przekracza swojq dtugoterminowq $redniq (2000-2017, czerwona
przerywana linia). Wzrost niemieckiej gospodarki jest
zréwnowazony: obok popytu eksportowego duiq role w jego
strukturze odgrywa réwniez popyt wewnetrzny.

Problemy zwigzane ze zbudowaniem wiekszo$ciowej koalicji po
wrze$niowych wyborach do niemieckiego parlamentu przektadajq
sie na wzrost niepewno$ci politycznej w Niemczech.

Niski poziom indeksu VIX (obrazujgcego zmiennos¢ cen
kontraktow opcyjnych na CBOT w Chicago, linia przerywana
obrazuje przecigtny poziom w latach 2000-2017) sugeruje spadek
percepcji ryzyka przez rynki finansowe wraz z poprawg
koniunktury $wiatowej gospodarki, w tym rynkéw wschodzqcych.
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Wiecej informacji na temat Niemiec znajdziesz tutaj: https://wspieramueksport.pl/kraje/de

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