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Monetarny konflikt tragiczny

e Otoczenie zewnetrzne polskiej gospodarki pozostaje trudne. Europie w 2022
udato sie unikng¢ czarnego scenariusza rozwoju kryzysu energetycznego, ale
to wygrana bitwa, a nie wojna. Kolejna zima, z nizszym poziomem zapasow
i wiekszym popytem na gaz z Azji, moze byc trudniejsza od obecnej. Kryzys
energetyczny bedzie trwat, utrzymujgc negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy, ale zmniejszajqc swoje przetozenie na inflacje.

o Fiskalizacja kosztéow kryzysu energetycznego i zaostrzone warunki
finansowe zawezajq pole dla aktywnego dziatania polityki fiskalnej. Z kolei
banki centralne stojq przed tragicznym wyborem, w ktérym nie ma dobrych
rozwigzan - stabilizowa¢ gospodarke za cene wolniejszego spadku inflacji,
ponoszqc ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, czy nadal agresywnie
walczy¢ z inflacjg, akceptujgc ryzyko gtebokiej dekoniunktury. Niezaleznie od
wyboru, ryzyko btedu (policy mistake) jest duze.

e Krajowa gospodarka bedzie balansowa¢ na krawedzi recesji o specyficznej
naturze. ,Balastem” bedq akumulowane w 2022 zapasy, a najstabszym
ogniwem popytu bedzie konsumpcja prywatna, coraz silniej ttumiona przez
spadek realnych dochodéw i brak doptywu kredytu. ,Gwiazdg” ponownie jest
eksport napedzany przez zagraniczne inwestycje, a nieoczywistym zrodtem
wsparcia mogq sie okaza¢ inwestycje.

Gtowny Ekonomista

Piotr Bujak
piotr.bujak@pkobp.pl
tel. 22 521 80 84

Zespot Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

YW @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Marta Petka-Zagajewska
Kierownik Zespotu
tel. 22 521 67 97

Urszula Krynska
Ekonomistka
tel. 22 521 51 32

Kamil Pastor

e Wsrod gospodarstw domowych rosng obawy przed bezrobociem, wéréd firm Ekonomista
utrzymujq sie trudnoSci z zapetnianiem wakatéw. Te sprzeczne oceny tel. 22 521 81 08
zapowiadajq, Ze gtdbwnym kanatem dostosowan na rynku pracy bedq ptace. Michat Rot
Redukcja zatrudnienia moze najsilniej dotyczyé¢ pracownikéw zagranicznych, Ekonomista

potwierdzajqc coraz bardziej dualny charakter krajowego rynku pracy.

e Po szoku inflacyjnym w 2022, nadchodzi czas dezinflacji, ale droga do celu
bedzie maratonem, a nie sprintem. Tempo biegu wyznaczy gtéwnie $ciezka cen
energii. Spadek konsumpcji bedzie kluczem do sttumienia fundamentalnej pres;ji
na ceny i obnizenia inflacji bazowe;.

tel. 22 580 34 22

Anna Wojtyniak
Ekonomistka
tel. 22 521 54 50

e Negatywny szok ferms-of-trade pogtebia deficyty handlowe w Europie, ale Gospodarki w recesji w 2022-2023 -
przetom 2022/2023 wyznaczy punkt zwrotny. Bilans ptatniczy Polski prognozy z kolejnych edycji raportow

pozytywnie wyrdznia sie na tle regionu m.in. dzieki duzemu naptywowi BIZ.

o ,Przerwa” w cyklu podwyzek sté6p NBP zamieni sie wg nas w jego definitywny
koniec. RPP akceptuje powolny powr6t inflacji do celu, obawiajgc sie
negatywnych skutkoéw dalszych podwyzek stop. Nasz scenariusz zakonczenia
cyklu na poziomie 6,75% jest obecnie bazowym scenariuszem rynkowym.
Sqdzimy, ze niebawem podobnie moze by¢ z zaktadanym przez nas na koniec
2023 ostroznym poczgtkiem cyklu obnizek stop procentowych NBP.

e W 2023 uwidoczni sie fiskalny koszt walki z kryzysem energetycznym,
a deficyt fiskalny wzro$nie w kierunku 5% PKB. Trudne warunki rynkowe
wymuszq utrzymanie wzglednej dyscypliny fiskalnej, mimo okresu wyborczego.
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Zrodto: MFW, PKO Bank Polski. Recesja rozumiana jako
przynajmniej 2 kwartaty spadku PKB q/q.

Polska: gtbwne wskazniki makroekonomiczne

1922 2q22 3922 4q22 1923 2q23 3923 4q23 2021 2022 2023
Realny PKB (% r/r) 8,6 58 3,6 09 -0,6 0,3 -0,5 1,2 6,8 4,5 0,1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,1 2,6 29 3,0 34 32 34 32 3.4 29 33
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 9,7 14,0 16,3 17,5 20,1 15,4 12,7 9,7 51 14,3 14,4
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 84 10,0 113 113 9,8 8,2 6,2 41 9,1 88
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -2,7 -35 -3,7 -3,7 -33 -2.8 -29 -2,7 -14 -3,7 -2,7
Saldo fiskalne (% PKB)" -1,5 -1,5 -14 -1,7 -23 3.2 -4,0 -5,1 -1.8 1,7 -5,1
Dtug publiczny (% PKB)*" 52,0 51,5 50,3 50,8 50,4 50,6 50,7 52,7 53,8 50,8 52,7
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25 1,75 6,75 6,25

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), ¥£SA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

Gtowne banki centralne (poza chinskim PBOC i japonskim BoJ) z determinacjq
kontynuujg cykl zacie$niania polityki pienieznej, pomimo sygnatéw recesji,
wygasania czesci szokéw podazowych i hamowania inflacji. Rezerwa Federalna
zakonczyta 2022 podwyzkq stop o 50pb (do 4,25-4,5%), po czterech z rzedu ruchach
po 75pb. Spdzniony w cyklu podwyzek stép EBC zakonczyt rok ze stopq refinansowq
na poziomie 2,5%, rowniez zmniejszajgc skale podwyzki do 50pb. EBC zapowiedziat
ponadto rozpoczecie QT (zacie$nienia ilosciowego) od marca 2023, poczgtkowo po
15 mid EUR miesiecznie. Fed i EBC starajq sie zachowa¢ wiarygodnosc¢ i szybko
zdtawi¢ inflacje, nawet za cene recesji. Biezqce trendy cenowe zapowiadajq
dezinflacje, ktoéra na dobre zaczeta sie juz w USA, a dopiero zaczyna sie w Europie.
Spadek realnych dochodow ludno$ci i pesymizm konsumentéw uderzajq
w konsumpcje. W Chinach gospodarka pozostaje pod silnym wptywem pandemii,
co z jednej strony ogranicza popyt na europejskie towary, a z drugiej umozliwia
spadki cen surowcow i zastepowanie przez Europe gazu z Rosji ,wolnym” LNG z Azji.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Wiele wskazuje, ze 2023 bedzie stat pod znakiem globalnej dezinflacji oraz
gtebokiego spowolnienia gospodarczego (wg MFW w 2022/2023 prawie 1/3
globalnej gospodarki do$wiadczy technicznej recesji), z ryzykiem turbulencji
zwigzanych z kryzysem energetycznym (wiecej w sekcji specjalnej) i przy
napieciach fiskalnych (trudne do sfinansowania zwiekszone potrzeby pozyczkowe).
Zarowno Fed, jok i EBC obawiajq sie, ze inflacja bazowa zakotwiczy sie na
podwyzszonym poziomie, co sktania do podnoszenia stop znaczqco powyzej
poziomu neutralnego, pomimo ryzyka recesji. Dominuje przekonanie, ze tatwiej
wycofa¢ nadmierne podwyzki stép, niz ryzykowa¢ niewystarczajqce zacie$nienie.
Wedtug grudniowych prognoz FOMC, stopa Fed funds na koniec 2023 wzro$nie do
5,1% (wobec 4,6% wskazywanych we wrzesniu), a na koniec 2024 wyniesie 4,1%
(vs 3,9%). Naszym zdaniem spadek inflacji oraz recesja sktoniq Fed do szybszego
zakonczenia cyklu, na poziomie 4,75-5,00%, i mogq zaowocowa¢ obnizkami pod
koniec 2023. EBC wg nas podniesie stope refinansowq do 3,5% w trakcie 1923 i na
tym zakonczy cykl. Uzasadnieniem zdecydowanych dziatan (jak na EBC) sq
prognozy uporczywie wysokiej inflacji bazowej przy wierze w ,miekkie lgdowanie”
gospodarki. Naszym zdaniem prognozy EBC mogq przecenia¢ uporczywos¢ inflacji
w otoczeniu spadajqgcych realnych dochodéw ludnosci i nie docenia¢ ryzyka reces;ji
(EBC oczekuje spadku PKB q/q tylko w 4q22 i 1923). To oznacza istotne ryzyko
.policy mistake” ikonieczno$ci ,ratunkowych” obnizek stop procentowych na
przetomie 2023/2024.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) geopolityka, (2) uporczywosé inflacji
i dziatania bankéw centralnych; (3) przebieg kryzysu energetycznego; (4) rynkowe
konsekwencje fiskalizacji kryzysu energetycznego.

Otoczenie zewnetrzne

1922 2q22 3q22 4q22 1923 2q23
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 55 472 2,3 1,0 -0,2 -0,7
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 6,1 8,0 9,3 10,2 8,8 6,6
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 1,25 2,50 2,75 2,75
USA: Realny PKB* (%, r/r) -1,6 -0,6 2,9 1,2 -0,3 -1,0
USA: Inflacja CPI (% r/r) 8,0 8,6 8,3 7,2 58 39
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,50 1,75 3,25 4,50 4,75 4,75
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 438 0,4 3,9 3.4 33 6,5
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 11 2,2 2,7 2,3 2,7 2,1
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 4,35 4,35 435 4,35 4,35

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; * q/q SAAR.
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Zasieg recesji w 2022-2023: prognozy
z kolejnych edycji raportow MFW
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Zrédto: MFW, PKO Bank Polski. Recesja rozumiana jako
przynajmniej 2 kwartaty spadku PKB g/q.

Przebieg inflacji w strefie euro i USA
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Zrédto: Macrobond,, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, FOMC, PKO Bank Polski, $ciezki stop wg PKO
Banku Polskiego. Oczekiwania FOMC na podstawie ,dot plots”
z grudnia 2022.
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE Poziom konsumpcji i inwestycji vs
trend

Szacujemy, ze wzrost PKB w 4922 obnizyt sie ponizej 1% r/r z 3,6% r/r w 3q22,

przy spadku dynamiki konsumpcji ponizej zera i mizernym wzroScie inwestycji. T ndeks,
Ostabienie popytu konsumpcyjnego odzwierciedla negatywny wptyw inflacji na 140 | 2015100
realne dochody gospodarstw domowych oraz skutki wzrostu stop procentowych. 130 |
Stabszy popyt inwestycyjny to m.in. efekt schtodzenia rynku mieszkaniowego. 1y |

Mocnym punktem w strukturze PKB pozostaje eksport - to efekt naptywu nowych /A\I
inwestycji zagranicznych do Polski, a takze niedowarto$ciowania ztotego,
wspierajgcego konkurencyjnosc eksporterow.

N

100 +

90 +

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA %

mar17  mar18 mar19 mar20 mar21 mar 22

Konsumpcja Inwestycje

W 2023 polska gospodarka bedzie flirtowa¢” z recesjq. Spadek aktywnosci
w najwiekszym stopniu bedzie dotyczyé sektora konsumenckiego. Duzq role odegra  Zrodio: Eurostat, PKO Bank Polsk.
tez ograniczanie zapaséw. Relatywnie mniej dotkniete zostanq inwestycje, a eksport
pozostanie jasnym punktem.

Niska dynamika PKB w najwiekszym stopniu wynika¢ bedzie z ograniczenia %, 1/r
popytu konsumpcyjnego. Gospodarstwa domowe, zwtaszcza na poczqtku roku, ;|
bedq sie mierzy¢ z gtebokim spadkiem realnych dochodow. W 2h23, wraz ze
spadkiem inflacji, sytuacja sie poprawi. Istotna dla konsumpcji bedzie reakcja rynku 5 |
pracy - spodziewamy sie, ze spowolnienie gospodarcze nie wywota silnego wzrostu
bezrobocia. Konieczno$¢ zmniejszenia energochtonnos$ci gospodarki oraz naptyw 01
kapitatu zagraniczengo bedq wspiera¢ popyt inwestycyjny. Szanse na cykliczne

Dochody realne ludnosci

Renty i emerytury (realne)

odbicie inwestycji (ktore naszym zdaniem po pandemii jeszcze w petni nie nastgpito) J

Ptace w przedsiebiorstwach (realne)

wzrosng w 2h23. Realizacja KPO ze $rodkow krajowych (m.in. z PFR) oraz naktady Place w sferze budzetowej (realne)
na 0bf0nn0éé deQ dOdOtkOWO StgmUlOWOé pUincan popgt inweStgcgjnU! PrZU 71210}02 mar 05 mar 08 mar 11 mar 14 mar 17 mar 20 mar 23
stabszym popycie inwestycyjnym samorzqdow.

Reshoring/nearshoring/ friendshoring sprawiq, ze polski eksport oprze sie
globalnemu spadkowi popytu. Polska jest jednym z glownych beneficjentow zmian  preferowane lokalizacje dla

w globalnych tancuchach produkgji po pandemii, plasujqc sie (wg badania Reuters reshoringu/ nearshoringu wg firm
- Maersk) na 4. miejscu na $wiecie na liscie preferowanych lokalizacji przenoszenia europejskich

produkcji. Wéréd firm europejskich Polska jest wyborem numer jeden. Odwro6cenie
importochtonnego cyklu zapaséw oraz spadek popytu krajowego sprawiq, ze
dynamika importu bedzie ograniczona. Zakonczenie wojny i odbudowa Ukrainy 4 |
moggq sie sta¢ dodatkowym impulsem do wzrostu krajowego eksportu.

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

257%

15 4
ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY
Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) reakcja rynku pracy, (2) odporno$é "

gospodarki na globalny spadek popytu, (3) przebieg wojny w Ukrainie i jej skutki, 54
(4) ograniczenia podazowe oraz ksztattowanie sie kosztow i inflacji, (5) ksztatt
polityki fiskalnej w okresie przedwyborczym.

POL DEU TUR GBR USA VNM FRA ROU CZE IND

Sfera realna

1922 2922 3922 4q22 1923 2q23 3923 4q23 2021 2022 2023
Realny PKB (% r/r) 8,6 58 3,6 09 -0,6 03 -0,5 12 6,8 45 0,1
Popyt krajowy (pkt. proc.) 113 6,5 3,0 05 -2,6 -21 -1,1 0,7 7,1 5,1 -1,2
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,7 6,4 0,9 1.3 -3,0 -4,0 -2,0 0,0 6,3 3,0 -23
Sprzedaz krajowa (% r/r) 46 47 038 0,0 -1,2 2,1 -0,4 18 45 24 -0,4
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 47 6,6 2,0 1,7 -0,9 -2,8 1.2 5,2 2,1 3.4 13
publiczne’ (% r/r) 15,5 8,7 47 27 16 76 48 50 0,9 6,0 50
Prgwutne* (% r/r) 2,6 6,0 12 13 -1,5 -58 0,1 53 29 2,6 0,2
Zapasy (pkt. proc.) 6,7 18 2.2 0,6 -14 0,0 -0,7 -1,0 2,6 2,7 -0,8
Eksport netto (pkt. proc.) -2,7 -0,7 0,6 0,4 2,0 2,4 0,6 0,5 -2,0 -0,5 13
Produkcja przemystowa (% r/r) 16,8 12,5 9,3 19 -4,5 -4,6 -0,4 18 15,6 9,9 -2,0
Potencjalny pkat (% r/r) 3.2 3.2 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 33 3,1 3,0
Luka popytowa (% pot. PKB) 16 2,2 23 18 0,9 0,2 -0,6 -1,0 04 18 -1,0

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Fszacunki wtasne.
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Rynek pracy pozostaje w dobrej kondycji, cho¢ stopniowo naptywajg sygnaty Stopa bezrobocia rejestrowanego
pogorszenia sytuacji. Stopa bezrobocia rejestrowanego w  ostatnich trzech przed i po rewizji oraz prognoza
miesigcach utrzymywata sie na rekordowo niskim poziomie 5,1% (w pazdzierniku
GUS uwzglednit wyniki spisu rolnego z 2020, co skutkowato rewizjg w gore
wskaznika za ostatnie dwa lata o ok. 0,5pp). Popyt na prace w 3q22 obnizyt sie, co "

widoczne jest w spadku liczby wakatéw do 135,4 tys. (o 11,8% r/r) oraz w obnizeniu ~ ° \\
sie wzgledem 2q22 liczby nowo utworzonych miejsc pracy, przy wzroscie liczby

zlikwidowanych. Mimo tego, na jedno zlikwidowane miejsce pracy nadal przypadato 4+
1,7 miejsc nowo utworzonych. Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wcigz 3 |
rosty w tempie dwucyfrowym, cho¢ ze wzgledu na wysokq inflacje pogtebit sie ich |
spadek w ujeciu realnym. Po raz pierwszy od kilku kwartatow nieco szybciej rosty | |
ptace w gospodarce narodowej, wskazujqc, ze presja ptacowa rozlata sie z sektora
$rednich i duzych przedsigbiorstw na sektor publiczny i mikroprzedsiebiorstwa. syl p21 sy22 lp22  sy23 lip23

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

89 o

przed rewizjq po rewizji

prognoza

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Reakcja rynku pracy na spowolnienie nastqpi z op6éznieniem, a pierwsze sygnaty 7
pogorszenia sytuacji sq widoczne w rosngcych obawach konsumentéw przed | tus
bezrobociem, przy jednoczesnym ostabieniu ocen przedsiebiorstw dotyczqcych
perspektyw zatrudnienia. Nie przewidujemy jednak znaczqcego wzrostu stopy
bezrobocia ze wzgledu na wysokqg na tle historycznym liczbe wakatéw oraz spadek
liczby osob w wieku produkcyjnym, ktory szacujemy na ok. 100 tys. osob rocznie. ;|
Dostosowanie rynku pracy bedzie wg nas nastgpowato przede wszystkim poprzez |
realny spadek ptac, w szczeg6lnosSci biorgc pod uwage duiq popularnos¢ |
elastycznych elementéw wynagrodzenia. Nominalna dynamika wynagrodzen ,, |
pozostanie przy tym dwucyfrowa. 0

mar12  mar14 mar16 mar18 mar20  mar 22

Wolne miejsca pracy w gospodarce

Istotnq role w reakcji rynku pracy na zmiany koniunktury odgrywajq pracownicy
zagraniczni. Od poczqtku wojny prace w Polsce podjeto ok. 440 tys. uchodzcéw
z Ukrainy. Wedtug naszych szacunkéw bazujgcych na réznych scenariuszach  Wzrost wynagrodzen
dotyczqcych wojny i skali naptywu uchodzcéw, w 2023 prace w Polsce mogtoby

podjq¢ kolejne 150-460 tys. obywateli Ukrainy. Srednioterminowo migracja bedzie ¢ 1%/r

niwelowa¢ negatywne skutki starzenia sie polskiego spoteczenstwa, a jej ']
wykwalifikowana cze$¢ moze tagodzi¢ problemy pracodawcoéw ze znalezieniem
pracownikow o odpowiednich kompetencjach. Z kolei w krotkim okresie,
w warunkach dualnego charakteru rynku pracy, ograniczenie popytu na prace
mogqg w pierwszej kolejnosci absorbowa¢ pracownicy tymczasowi, w duzej mierze
obcokrajowcy. Podwyzszenie naszej prognozy stopy bezrobocia rejestrowanego
wynika przede wszystkim z dostosowania do rewizji danych dokonanej przez GUS.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala przeptywow migracyjnych i regulacje  zsdio: cus, ko sank polski.
dotyczqce uchodzcow, (2) poziom inflacji i natezenie zqdan ptacowych.

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Rynek pracy

1922 2q22 3922 422 123 2923 3923 4923 2021 2022 2023
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 23 25 23 23 1,7 11 12 11 0,5 24 13
Pracujqcy BAEL (% r/r) 1,7 1,0 -0,7 -0,8 -0,9 -1 -1,0 -0,8 2,6 0,3 -0,9
Stopa bezrobocia rejestrowanego™ (%) 58 5.2 5,1 53 5,6 53 54 54 58 53 54
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3.1 2,6 29 3,0 3,4 3,2 3.4 3,2 3,4 29 33
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,0 579 57,8 57,8 57,9 579 579 579 57,8 57,9 579
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 11,2 13,5 143 133 134 12,0 11,8 10,0 8,6 13,1 11,8
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 9,7 11,8 14,6 13,7 132 12,1 838 89 89 12,5 10,8
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 6,8 48 44 1,7 0,3 14 0,5 2,0 4.1 44 1,0
ULC (% r/r) 2,7 6,8 98 119 12,9 10,6 83 6,7 4,6 78 9,6

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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bazowa bedzie spada¢, docelowo do ok. 6% na koniec roku. 1(7)2 1 Inflacja CPI (9. 1/1) :
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Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) zmiany cen surowcow; (2) zmiany 00 -""""!l'"HH""!."""""".”"l ! "l"
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J{ . (5) . I b | . e . ﬂ .. sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 s‘tg 23
acowej; zmian oobalnej presji intiacyjne).
P ) 49 ) pres) yne Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Procesy inflacyjne

1922 2q22 3q22 4q22 1923 2923 3q23 4923 2021 2022 2023
Inflacja CPIt (% r/r) 11,1 15,5 17,2 17,2 18,3 14,1 11,5 9,5 8,6 17,2 9,5
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 9,7 14,0 16,3 17,5 20,1 15,4 12,7 9,7 51 14,3 14,4
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 23 36 4,6 58 5,6 44 35 19 08 41 38
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 3,7 5,7 6,1 54 82 56 4,6 44 2,0 52 5,7
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 3.7 47 5,6 6,4 6,3 55 46 35 23 51 5,0
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 84 10,0 11,3 11,3 9.8 8,2 6,2 41 9,1 8,8
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 18,2 250 25,2 215 15,1 6,8 4,0 39 79 22,4 7,4
Deflator PKB (% r/r) 71 10,1 133 9,9 9,5 79 55 3,7 51 10,1 6,7
ULC (% r/r) 2,7 6.8 9,8 11,9 129 10,6 83 6,7 4,6 78 9,6
Luka popytowa (% pot. PKB) 1,6 2,2 23 1,8 09 0,2 -0,6 -1,0 0,4 18 -1,0

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

TRENDY BIEZACE

Sytuacja na rachunku obrotéw biezqgcych w 2h22 nadal sie pogarszata, chociaz
dynamika negatywnych zmian nie byta juz tak gwattowna, jak na poczgtku roku.
Deficyt na rachunku obrotéw biezqcych w relacji do PKB stanowit po pazdzierniku
3,9% wobec 3,5% na koniec czerwca. W miedzyczasie NBP dokonat gtebokiej rewizji
historycznych danych od 2004, wynikajgcej m.in. z wytqczenia transakcji
nierezydentoéw rozliczajgcych VAT w Polsce, ktéra jednak nie zmienita znaczqco
obrazu relacji Polski z zagranicq. Nadal podstawowymi zrédtami deficytu obrotow
biezqcych sq saldo towarowe (-4% PKB) oraz rachunek dochodéw pierwotnych
(-4,7% PKB), podczas gdy nadwyzka ustugowa wzrosta do rekordowych 5% PKB.
Gwattowne pogorszenie rownowagi zewnetrznej gospodarki wynika z negatywnego
szoku terms-of-tradei jest cechq wspolng panstw naszego regionu. Na ich tle Polska
wyroéznia sie jednak pozytywnie - deficyt jest nizszy niz na Wegrzech i w Czechach
oraz jest z nawigzkq pokrywany przez naptyw FDI. Ten rodzaj finansowania jest
stabilny i bezpieczny. Polska jest przy tym jednym z najatrakcyjniejszych kierunkow
dla przenoszenia inwestyciji.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy, ze po wzro$cie deficytu obrotéw biezgcych w okolice 4% pod
koniec 2022, kolejny rok przyniesie poprawe sytuacji w polskim bilansie
ptatniczym. Niezmiennie uwazamy, ze nawet ewentualny dalszy wzrost deficytu nie
rodzi niebezpieczenstwa dla rownowagi zewnetrznej gospodarki. W $rednim terminie
widzimy solidne postawy do poprawy sytuacji w bilansie ptatniczym. Relacje
cenowe w handlu zagranicznym towarami sq nadal niekorzystne, ale w ostatnim
czasie ulegty znacznej poprawie. Krajowy eksport ros$nie dzieki odblokowywaniu
tancuchow dostaw, a jego dynamika wyrdznia sie pozytywnie na tle stabnqcej
globalnej wymiany towarowej. Podtrzymujemy ocene, ze w $rednim terminie
solidnym wsparciem dla wymiany towarowej bedq inwestycje zagraniczne, ktore
podbijajq eksport z op6znieniem okoto 8 kwartatow. Tak jak sugerowalismy kwartat
temu, juz teraz odwrécenie cyklu zapaséw wyraznie zmniejsza import towaréw
zaopatrzeniowych, a zjawisko to bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach.
Czynnikiem podbijajgcym import sq zaplanowane na najblizsze lata wydatki
zbrojeniowe i na inwestycje energetyczne. Naptyw z funduszy unijnych, w tym
w ramach KPO, miatby pozytywny wptyw na strukture finansowania.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) ceny surowcow,
w szczegolnosci wegla i gazu; (2) przeptywy funduszy UE; (3) globalna i krajowa
koniunktura; (4) notowania ztotego; (5) ryzyko geopolityczne.

Réwnowaga zewnetrzna

1922 2q22 3q22 4922 1923 2923

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -2,7 -3,5 -3,7 -3,7 -33 -2.8
Bilans handlowy (% PKB) -2,7 -3,6 -39 -4,0 -4,0 -3,7
Eksport (% r/r) 19,4 221 23,7 14,0 73 94
Import (% r/r) 33,0 31,8 26,1 15,0 6,8 6,9
Saldo ustug (% PKB) 46 49 49 5,0 5,1 5,2
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4.6 -4,7 -4,5 -43 -42 -4,0
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,6 0,4 0,4 0,5 0,7 09
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 33 45 44 38 33 2,5
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 46 49 45 39 3,1 28
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,7 -13 -0,8 -0,5 -1,1 -1,0
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,5 -0,1 -0,3 -0,1 0,4 0,4
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 55,9 55,5 55,0 53,1 51,3 50,1
Sektor publiczny (% PKB) 171 17,2 18,4 17,6 16,9 16,4
Sektor prywatny (% PKB) 3838 383 36,6 354 34,4 33,7

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

TRENDY BIEZACE

RPP przerwata cykl podwyzek stép procentowych NBP. Od ostatniej podwyzki we
wrze$niu Rada utrzymywata niezmienione stopy procentowe, z referencyjng na
poziomie 6,75%. Kluczowym momentem, ktory pozwolit rynkowi zrozumie¢ intencje
Rady byto posiedzenie w listopadzie i publikacja nowej projekcji NBP dla PKB
i inflacji. Pokazata ona powrét inflacji w kierunku celu (a nie do celu) w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. RPP, $wiadoma ograniczonego wptywu na
biezqcq inflacje, uzbroita sie w cierpliwo$¢ i pogodzita z powolnym procesem
dezinflacji. Liczy jednak na to, ze od 2q23 inflacja wyraznie sie obnizy.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Wiekszo$¢ cztonkéw RPP uwazia, ze bieigcy poziom stép procentowych jest
wilasciwy. Powrotowi inflacji do celu, wraz z wygasnieciem szokdéw, sprzyjajg:
(1) dotychczasowe gwattowne zacie$nienie monetarne, ktore zamrozito krajowy
rynek kredytowy; (2) ostabienie koniunktury za granicq izacie$nienie polityki
pienieznej gtownych bankow centralnych, ktére ograniczajq globalng inflacje i ceny
surowcow; (3) ostabienie krajowej koniunktury bedqce czesciowo konsekwencjq
procesow (1) i (2). Dodatkowym argumentem przeciw kolejnym podwyzkom sq
obawy o stabilno$¢ systemu finansowego - wg NBP nawet przy stabilnych stopach,
dla blisko 10% kredytéw hipotecznych rata moze pod koniec 2024 przekroczyc
potowe dochoddéw. Zgoda RPP na dtuzszy czas dochodzenia inflacji do celu rodzi
krytyke, m.in. ze strony niektérych jej cztonkow, ze wzgledu na ryzyko odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych. Chociaz nie mozna catkowicie wykluczy¢ takiego
scenariusza, nie widzimy obecnie, zeby podwyzszona inflacja powodowata
przyspieszenie zakupow przez konsumentow, co mogtoby nakrecac spirale cenowg.
W badaniach koniunktury widzimy kombinacje relatywnie wysokich oczekiwan
inflacyjnych i niskiej sktonnosci do dokonywania waznych zakupow (co jest
sprzeczne z teorig). Na analogiczne zjawisko w Czechach, gdzie bank centralny
przyjgt podobnq postawe jak polska RPP, zwracata uwage E.Zamrazilova z CNB.

Naszym zdaniem przerwa w cyklu podwyzek stop przerodzi sie w jego koniec,
a w 2h23 oczekujemy pierwszych obnizek stop procentowych, o ile pozwolq na nie
warunki rynkowe (sama RPP, jak na razie, obnizek nie zapowiada). W ostatnim czasie
zarébwno konsensus prognoz analitykéw, jak i oczekiwania rynkowe przesunety sie
w kierunku takiego scenariusza. Na szczegdélng uwage zastugujq obserwowane
ostatnio spadki stawek WIBOR3M - od listopadowego szczytu na poziomie 7,61%
WIBOR3M obnizyt sie o 56pb, a spread do stopy referencyjnej na poziomie 30pb
jest najmniejszy od roku. Potwierdza to wygasniecie oczekiwan na podwyzki stép
oraz stanowi ztagodzenie efektywnych warunkéow monetarnych.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) ksztattowanie
sie $ciezki inflacji; (2) zmienno$¢ kursu PLN, (2) ryzyko (geo)polityczne; (4) decyzje
Fedi EBC.

Polityka pieniezna

1922 2q22 3922 4q22 1923 2923
Stopa referencyjna (%) 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75
Realna st. proc. defl. CP1 (%) -7,61 -9,53 -10,45 -10,43 -11,57 -7,33
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -3,40 -3,10 -3,95 -4,81 -4,22 -2,55
Stopa lombardowa (%) 4,00 6,50 7,25 7,25 7,25 7,25
Stopa depozytowa (%) 3,00 5,50 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa redysk. weksli(%) 3,55 6,05 6,80 6,80 6,80 6,80
REER defl. CPI (% r/r) 0,2 -0,8 43 53 10,9 7,7
Nominalny PK8 (% r/r) 16,3 16,6 174 10,9 89 82

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

TRENDY BIEZACE

Obraz finanséw publicznych na koniec 2022 jest nadal bardzo dobry. Nadwyzka
budzetu panstwa po pazdzierniku wyniosta 27,2 mld PLN. Nadwyzka w budzetach
samorzqdow po 3q22 siegneta 14,9 mld PLN (vs 14,4 mld PLN po 2q22), a wydatki
majgtkowe samorzqdow utrzymujq dwucyfrowg dynamike (28,4% r/r w 3q22).
Liczba obcokrajowcow ubezpieczonych w ZUS przekroczyta milion, co wraz z silnym
nominalnie wzrostem funduszu ptac poprawia wyniki podsektora ubezpieczen
spotecznych. Szacujemy, ze w catym 2022 deficyt fiskalny bedzie podobny jak
w 2021 i wyniesie 1,7% PKB (z doktadnosciq do przesunie¢ wydatkow miedzy
latami). Relacja dtugu publicznego do PKB, ktora w 322 spadta do 50,3%, na koniec
2022 wyniesie 50,8%, niwelujgc o ok. 2/3 wzrost z okresu pandemii (58,6% PKB).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

2023 bedzie rokiem bezprecedensowych wyzwan dla finanséw publicznych
(potrzeby wydatkowe, warunki rynkowe). Szacujemy, ze deficyt fiskalny w 2023
wzro$nie do 5,1% PKB. Gtobwnym Zzrédtem pogtebienia deficytu sq programy
ostonowe przed skokowym wzrostem cen energii dla réznych grup odbiorcéw.
W 2023 przewidujq one m.in. ograniczenie lub zamrozenie cen energii dla odbiorcéw
koncowych (gosp. domowych i czesci firm), rekompensaty dla producentow energii,
a takze transfery. Dodatkowym, cho¢ mniejszym, obcigzeniem strony dochodowe;j
bedzie utrzymanie czesci Tarczy Antyinflacyjnej (zerowy VAT na podstawowq
zywnosc) - w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do konca 2023. Na tle
innych panstw europejskich i energochtonnosci ich gospodarek, krajowe dziatania
fiskalne w zwigzku z kryzysem energetycznym bedq ostrozne (wyzsza od przecietnej
energochtonno$¢, nizsze od przecietnej dziatania ostonowe, por. wykres obok).
Dodatkowy, negatywny wptyw na dochody sektora w 1h23 bedzie mie¢ rozliczenie
obnizki podatku PIT z lipca 2022. Wysokie naktady na obronno$¢ wchodzq na
trwate do krajobrazu wydatkéw publicznych - zaktadamy, ze w 2023 wzrost
wydatkow w tej kategorii moze siegnq¢ 0,8% PKB r/r. Wzrost stop procentowych
sprawi, ze wzrosnq takze koszty obstugi zadtuzenia - szacujemy, ze o ok. 0,7-0,9%
PKB. To wszystko nastqpi przy nizszym, ale wcigz solidnym nominalnym wzroscie
PKB, ktéry bedzie wspiera¢ dynamike dochodéw podatkowych. Nie spodziewamy
sie, zgodnie z sugestiami ptyngcymi z banku centralnego, ze w 2023 zasili on budzet
panstwa transferem zysku. W 2023 wiekszq cze$¢ deficytu fiskalnego odnotujq
jednostki pozabudzetowe - w budzecie panstwa zaplanowano deficyt w wysokosci
69 mld PLN (tj. ok. 2% PKB). Utrzymanie solidnego wzrostu nominalnego PKB
sprawi, ze relacja dtugu publicznego do PKB (ESA) podniesie sie w 2023 tylko
nieznacznie.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) koszty dziatan ostonowych w zwiqzku z kryzysem
energetycznym, (2) zmiany wydatkéw obronnych, (3) wahania notowan ztotego
(istotne dla relacji dtugu do PKB), (4) poziom nominalnego PKB.

Polityka fiskalnat

122 2922 3922 4922 123 2923
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -1,5 -1,5 -14 -1,7 -2,3 -3,2
Dochody (% PKB, ESA2010) 41,6 414 40,7 40,3 40,3 40,2
Wydatki (% PKB, ESA2010) 432 429 421 42,0 42,6 43,4
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,0 11 11 1,5 2,2 2,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,2 -1,3 -1,2 -0,9 -0,4 -0,7
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 52,0 51,5 50,3 50,8 50,4 50,6
Saldo budzetu panstwa (% PKB8, met. kraj.) X X X -2,0 X X
Saldo fiskalne (% PKB8, met. kraj.) X X X -1,7 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 39,7 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, Tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Fiskalne dziatania ostonowe w Europie
a energochtonno$¢ gospodarek

8 - Fiskalne dziatania ostonowe (%PKB)
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Zrodto: Bruegel, Eurostat, PKO Bank Polski.

Kluczowe dziatania majgce wptyw na
zmiane deficytu miedzy 2022 a 2023
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Zrodto: MF, GUS, zrodta prasowe, PKO Bank Polski.

3923 4923 2021 2022 2023
-40 -5.1 18 A7 -5,1
405 405 424 403 405
445 456 442 420 456
2,7 2,6 11 1,5 2,6
-1,4 -2,5 -0,7 -0,2 -2,5
-1,1 -2,0 -0,9 -0,9 -20
50,7 52,7 53,8 50,8 52,7

X -2,0 -1,0 -2,0 -2,0

X -1,9 -0,7 -1,7 -19

X 39,1 438 39,7 39,1
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Sekcja specjalna: Kryzys gazowy dopiero w 20237
Zuzycie gazu w UE: 2022 na tle lat

W obecnym sezonie zimowym Europa prawdopodobnie unikneta czarnego 2017-2021

scenariusza rozwoju kryzysu energetycznego, w ktorym ograniczenie dostaw 251 T

gazu z Rosji spowodowatoby drastyczne braki surowca i wymusito jego

racjonowanie. Migdzynarodowa Agencja Energii (MAE) zwraca jednak uwage, Ze

ryzyko takich powaznych zaburzen w kolejnych latach nie zostato zazegnane.

MAE ocenia w swoim raporcie, ze popyt na gaz w UE w 2022 najprawdopodobniej
bedzie o 10% nizszy niz w 2021. Potwierdzeniem tej tendencji sq dane Eurostat za 10
styczen-listopad 2022, wedtug ktérych zuzycie gazu ziemnego w UE byto o 10,6%
nizsze, niz przecietne dla pierwszych 11 miesiecy roku w okresie 2017-2021. Dane
te wskazujg na znaczne odchylenie konsumpcji od wzorca dopiero w drugiej potowie

2,0 A

1.5 4

0,5 A
2022

0,0

roku. Rowniez zapetnienie magazynow gazu w Europie odchyla sie pozytywnie od 12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
éfedniOOkreSOWEj éredniej. Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Wiekszym wyzwaniem niz 2022 wydaje sie rok 2023. MAE szacuje, ze z

tegorocznego spadku popytu na gaz o ok. 50 mld m3, mniej wiecej 10 mld m3 jest Redukcja zuzycia gazu w okresie
wynikiem ograniczenia produkcji, a nie przeniesienia sie na inne paliwa lub poprawy styczen-listopad 2022 wzgledem

efektywnosci. Dodatkowo, w catym 2023 transport rurociggowy gazu z Rosji bedzie $redniej dla 2017-2021
najpewniej znacznie nizszy niz 60 mld m3 dostarczone w tym roku. Niewykluczone,

ze transport tq drogq spadnie do zera. W 2023 dostawy LNG mogq byc¢ bardziej S,Ox;;g f—
problematyczne niz w 2022, kiedy Europa korzystata z podazy uwolnionej przez Hiszpanio =
borykajgce sie z lockdownami i spowolnieniem gospodarczym Chiny. W 2022 UE '%il‘i}‘; "
zwiekszyta import LNG o ok. 40 mld m3, w catym 2023, przy najpewniej Po‘r’tvltgg'ﬂg :
odradzajgcym sie popycie na gaz z Chin, dodatkowa podaz LNG wyniesie Stowenia —
najprawdopodobniej ok. 20 mld m3. W 2022 przetom jesieni i zimy charakteryzowat BJ"’,;GQFEE f—
sie nietypowo wysokimi temperaturami, co pozwolito zaoszczedzi¢ ponad 10 mld m3 Austria —
gazu ziemnego. Nie mamy gwarancji powtérki tego scenariusza w 2023. Frante —
Przy zatozeniu popytu na LNG z Chin na poziomie z 2021 oraz braku importu cpfelita =
rurociggowego z Rosji, w 2023 UE moze zabrakng¢ 57 mld m3 gazu ziemnego. oo —

Z szacowanej luki podazy ok. 30 mld m3 moze byc¢ pokryte przez dziatania juz Niemey —
zainicjowane na poziomie unijnym i krajowym, ktore zwiekszajg bezpieczenstwo Luksembur —
dostaw. Obok poprawy efektywnosci i instalacji nowych zrédet energii odnawialnej  Danta —
zmniejszeniu luki bedzie sprzyjat wzrost produkcji energii atomowej i pochodzqcej Szwecja ]

z elektrowni wodnych, ktora w 2022 spadta do poziomoéw najnizszych od dekady. Holandia —
Domkniecie pozostatej luki (27 mld m3) gazu ziemnego wymaga podjecia il [ | ——
dodatkowych dziatan. Sytuacja na rynku energii w 2023 najpewniej bedzie wiec S0 40 30 20 10 0 10 20
nadal napieta, co bedzie skutkowato znaczqcymi wahaniami cen i ich og6lnym Il Eurostat, PKO Bank Polski

wysokim poziomem. Warto przy tym pamieta¢, ze niwelowanie skutkéw wzrostu cen
gazu i energii wymagato w tym roku znaczqcej interwencji fiskalnej, na ktérg w takiej
skali w kolejnych latach nie bedzie juz miejsca.

Domykanie luki podazy i popytu na gaz w 2023 - zmiany dokonane (kolor szary) oraz rekomendowane (kolor btekitny)

60 - becm
50 4
40 -

30

101 -
1
0 T T T T T T T T T I— 1

luka inne wydajnosé zmiana paliw atom i hydro energia ednawialna wydajnosé energia odnawialna zmiany behawieralne podaz ogrzewanie elektryczne

Zrodto: IEA, PKO bank Polski.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
15 40 ~
%/pp r/r Prognoza % r/r Prognoza
30 +
20
10 |
0 4
_10 4
_20 4
PKB Inwestycje ogotem
-30 4
Popyt krajowy 20 Inwestycje prywatne
——— Eksport netto Inwestycje publiczne
-10 - -50 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 43 -
% r/r Prognoza % r/r Prognoza
41 A
39 1
3,7 1
3,5 1
33 1
31
10 ——— Spozycie ogdtem 29 A
—— Spozycie indywidualne 2.7 )
Spozycie publiczne Potencjalny PKB
'15 - 2,5 T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Stopa bezrobocia BAEL*** Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™**
12 4 r >
% Prognoza %r/r Pracujgcy BAEL (L) 585
10 A 3 - —— St. aktywnosci zawodowej (P 58'
8 2 ] - 57,5
- 57
6 - 11 - 56,5
\’\ - 56
- A
4 Y/ \/ %% \\/ 55,5
2 1 Bezrobocie BAEL -1 P S
- 54,5
Prognoza
0 T T T _2 - - 54
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
10 ~ 16
% r/r Prognoza % r/r Prognoza
8 14 -
61 12
4
10 -
2 4
8 4
o L\ N
6 4
_2 4
—— Wydajno$¢ pracy 4 |
,4 4
6 2 A
6 Ptace nominalne
'8 - O T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Jednostkowe koszty pracy* Luka popytowa
14 4 3
% r/r Prognoza % Prodie
12 2 A
10 11
8 —ULC 0
6 1 \
4 2
2 -3 Luka popytowa
0 T T T '4 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Inflacja CPI Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
20 ~ 12
% r/r Inflacja CPI Prognoza % r/r , Prognoza
Inflacja bazowa
10
15 4
8 4
10 - 6
4 4
5 4
0 ‘
\/\/ 0 T 7
-5 J 2
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

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
107 % Prognoza 41 o Prognoza
2 M\’\
5 4 0 AN\ /
‘ LA A
}/—/’_\/\ 2 4
0 A\ A\
A ]
_6 4
_5 4
_8 4
10 stopa realna (deflowana
-10 4 stopa nominalna wskaznikiem CPI)
L -12 4 stopa realna (deflowana
5 | stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) 1 wskaznikiem inflacji bazowej)
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
97 ngek Prognoza "1 % pke p
ndeks b rognoza
2010=100 0 e
100 A
95 +
90
85
——NEER ——— REER-CPI -6
80 | Saldo fiskalne (ESA 2010)
_7 4
Saldo strukturalne pierwotne
75 T T T '8 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - . 60 -
% PKB Prognoza ) % PKB Prognoza
50 | >8 1
56
40 54
52 4
30 50 A
48 -
20 A
Dhug publiczny (met. kraj.) 46
10 1 44 '
Dtug publiczny (ESA 2010)
42
0 T T T T 40 T T T
2011 2014 2017 2020 2023 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezqgcych Saldo handlu zagranicznego
3 9 6 -
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Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR" Zadtuzenie zagraniczne
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Zrodto:
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NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqcych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne

2015 2016

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 34 42 31 48 59 45 -2,0 6,8 45 0,1
Popyt krajowy (% r/r) 48 3,7 23 49 6.3 33 2,7 84 53 -12
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 38 3,9 438 44 35 3,6 6,3 3,0 23
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 10,0 6,1 -8,2 40 12,6 6,2 -23 2,1 34 13
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 42 39 10 41 59 43 -1,9 58 2,6 -0,4
Zapasy (pkt. proc.) 0,6 -0,2 13 038 0,4 -1,0 -0,8 2,6 2,7 -0,8
Eksport netto (pkt. proc.) -14 0,6 0,8 0,3 0,0 13 0,8 -2,0 -0,5 13
Produkt potencjalny (% r/r) 3.2 3.6 40 41 40 3,7 33 33 3,1 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 1701 1798 1853 1983 2127 2288 2338 2624 3020 3221
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,2 -0,1 -0,9 -0,4 -0,6 0,4 0,0 -0,8 -0,4 -0,7
Pracujqcy BAEL (% r/r) 23 1,7 1,2 1,7 0,6 0,0 -0,3 2,6 03 -09
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,2 55,3 55,6 56,0 56,0 56,0 55,8 57,8 57,9 57,9
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 6,9 56 45 39 29 32 34 29 33
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 114 9,7 82 6,6 58 5.2 6,8 58 53 54
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 35 33 3.8 53 72 72 53 89 12,5 10,8
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 15 2,5 16 3.4 53 45 1,7 41 44 10
ULC (% r/r) 2,0 0,38 2,1 19 1,7 2,6 72 46 78 96
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 34 51 14,3 144
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 12 13 038 41 338
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 2,0 5.2 57
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 12 2,2 23 5,1 50
Inflacja bazowa (% r/r) 0,6 03 -0,2 0,7 0,7 19 39 41 9.1 88
Deflator PKB (% r/r) 05 12 0,1 18 1,2 30 42 51 10,1 6,7
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 1565,6 1822,7 1985,0 2096,2 2213,6
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,2 9,1 9,6 46 9,2 83 16,4 89 5,6 56
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 9,2 9,6 838 25 8,1 50 14,0 0,3 -11,6 -39
Kredyty ogotem (mld PLN) 1007,1 10773 1130,0 11723 1259,5 13234 13338 1403,2 1461,6 14689
Kredyty ogotem (% r/r) 6,8 7,0 49 3,7 74 5,1 038 52 42 0,5
Depozyty ogotem (mlid PLN) 9723 1045,7 11446 1194,6 12999 1406,6 1602,2 1780,1 1801,6 18473
Depozyty ogotem (% r/r) 9,3 75 9,5 4,4 838 8,2 139 111 1,2 25
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -29 -1,3 -1,0 -1,1 -1,9 -0,2 2,5 -1,4 -3,7 -2,7
Bilans handlowy (% PKB) -19 -0,5 -0,3 -1,0 -2.3 -0,8 13 -1,3 -4,0 -3,8
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,5 2,2 0,8 1,5 28 2,0 2,4 4.1 39 31
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 73,6 72,0 76,7 673 64,2 58,9 60,7 56,6 531 49,3
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) =37 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -1,7 -5,1
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,7 -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -0,2 -2,5
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,3 -0,8 -0,2 0,2 0,5 -0,3 -4,5 -0,9 -0,9 -2,0
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 51,0 51,3 54,5 50,8 48,7 457 57,2 53,8 50,8 52,7
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,25
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -10,43 -3.22
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -4,81 0,46
Stopa lombardowa (%) 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,75
REER defl. CPI (% r/r) 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 -0,5 2,2 79

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

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

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

