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Przebudzenie konsumenta

o Miekkie lgdowanie globalnej gospodarki staje sie faktem, chociaz na mapie
Swiata jest kilka negatywnych wuyjatkow, do ktorych nalezg Niemcy i Chiny.
Pozytywnie zaskakuje gospodarka USA, a odporny rynek pracy okazuje sie byc
kluczem chronigcym przed recesjq, pomimo na tyle silnych podwyzek stop, ze
udato sie opanowac¢ inflacje. Swiat wchodzi w faze wyczekiwania na globalny
cykl obnizek stép procentowych, ktory rozpedzi sie wg nas w potowie 2024.
Coraz bardziej prawdopodobna staje sie optymistyczna perspektywa ozywienia
gospodarczego w otoczeniu nizszej inflacji i spadajgcych stop procentowych.

e Podtrzymujemy ocene, ze krajowa gospodarka mineta dno cyklu i od 3q23
dynamika PKB powr6ci do dodatnich wartosci. Tempo wzrostu bedzie
sukcesywnie przyspieszac i osiggnie ok. 3% w skali catego 2024. Kluczowg sitq
stojgcq za poprawq dynamiki PKB bedzie przebudzenie konsumenta - wzrost
konsumpcji prywatnej, realizujgcy sie dzieki nizszej inflacji, a wiec wyzszym
realnym dochodom oraz lepszym nastrojom gospodarstw domowych.
Kontrcyklicznie w stosunku do catej gospodarki bedq sie ksztattowac
inwestycje, ktore w 2024 bedq pod presjq luki w finansowaniu z UE. Z drugiej
strony, negatywna presja ze strony zapaséw powinna stabngc¢.

e Temperatura rynku pracy moze znowu zaczq¢ rosng¢ w trakcie 2024. Wzrost
aktywnosci gospodarczej odmrozi popyt na pracownikéw, podczas gdy strona
podazowa pozostanie pod negatywnym wptywem demografii, ktéry w coraz
mniejszym stopniu bedzie neutralizowany przez naptyw migrantéw. Ptace bedq
pod silnym wptywem zmian regulacyjnych (wzrost ptacy minimalnej), przy
potencjalnie nieco mniejszej, dzieki nizszej inflacji, fundamentalnej presji
ptacowej. Prognozujemy, ze wzrost ptac ogétem ustabilizuje sie w okolicy 10%
przy stopie bezrobocia w poblizu historycznego minimum.

o Dezinflacja przekracza oczekiwania. Prognozujemy szybki spadek inflacji CPI
do ok. 4% wiosnq 2024, a nastepnie jej stabilizacje na poziomie 4-5% r/r.
Niepewnos$¢ prognoz inflacyjnych pozostaje wysoka, a gtéwnym znakiem
zapytania sq zmiany podatkow (VAT na zywno$¢) i cen regulowanych (szeroko
rozumiana energia).

o RPP bedzie dalej obniza¢ stopy procentowe, ale po nerwowej reakcji rynku
na wiekszy od oczekiwan ruch na poczgtku cyklu kolejne obnizki bedg wg
nas bardziej ostrozne. Zaktadamy, ze do konca 2023 stopa referencyjna NBP
spadnie do 5,50%, a na koniec 2024 (whasciwie juz do potowy roku) do 4,50%.

o Poprawa sytuacji w bilansie ptatniczym nieustannie przekracza oczekiwania.
Oczekujemy dalszej redukcji nierownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.

e Precyzje prognoz dla finanséw publicznych ogranicza niepewnos$¢ co do
ksztattu polityki fiskalnej po wyborach. Bazujgc na biezqcych zatozeniach
budzetowych szacujemy, ze deficyt catego sektora finanséw publicznych
w 2024 wyniesie 4,6% PKB i bedzie o blisko 1pp mniejszy niz wynik za 2023
(nasz szacunek to 5,5% PKB). Wydatki zbrojeniowe zwiekszajq zadtuzenie
publiczne, przesuwajgc naszg prognoze relacji dtugu publicznego do PKB na
2023 i 2024 powyzej poziomu 50%.

Polska: gtbwne wskazniki makroekonomiczne

1923 2q23 3q23 4923 1q24 2q24
Realny PKB (% r/r) -0,3 -0,6 0,4 2,2 2,5 31
Stopa bezrobocia BAEL (%) 2,9 2,6 2,8 2,9 29 2,5
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 17,0 13,1 9,7 6,5 4,4 3.8
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 12,0 11,6 9,7 7.7 6,1 4,9
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,7 -0,1 0,6 1,0 1,1 1,7
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), ¥ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE Prognozy stop EBC i Fed
Cykl zacieSniania polityki pienieznej przez gtoéwne banki centralne 619
prawdopodobnie dobiegt kofica, cho¢ zaréwno Fed, jak i EBC oficjalnie deklarujaq, 5 |

ze furtka do kolejnych podwyzek nie zostata ostatecznie zamknieta. Od lipca Fed stopa repo E6C

utrzymuje stopy procentowe bez zmian, na poziomie 5,25-5,50%. We wrze$niu EBC
podniést stopy, w tym refinansowq do 4,50%, sygnalizujqc jednoczesnie, Ze jest to 3
poziom, ktory - jesli utrzymywany wystarczajgco dtugo - powinien sprowadzi¢ 24
inflacje do celu. Rowniez Fed zapowiada utrzymywanie stép procentowych ,wyzej
przez dtuzszy czas”. Dezinflacja postepuje zarébwno w USA, jak i strefie euro, choé¢
w tym drugim przypadku wcigz uporczywa jest inflacja w ustugach, ktéra jest
wzmacniania przez dobrq sytuacje na rynku pracy, odpornym na pogorszenie e auat su2r swos staos
koniunktury, materializujgce sie szczegoélnie silnie w Niemczech. Pozytywnie * o o * *

zaskakuje sita gospodarki USA, cho¢ widoczne sq pewne oznaki schtodzenia popytu
na prace. Rosng obawy o kondycje Chin. Tu dane o aktywnos$ci gospodarczej
systematycznie rozczarowujq, rozwiewajgc nadzieje na rychte ozywienie popytu

stopa bazowa Fed

prognoza PKO BP

Zrodto: Macrobond, FOMC, PKO Bank Polski, $ciezki stop wg PKO
Banku Polskiego.

Zmiana konsensusu prognoz PKB na

K : . . . ! ) 2024

onsumpcyjnego, co z kolei wspiera globalng dezinflacje. Oprocz stabego popytu,

wyzwaniem dla chinskiej gospodarki sq problemy sektora nieruchomosci, co sktania 149 0, 1/

Ludowy Bank Chin do kontynuacji luzowania polityki pienieznej. 12

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA 107

Zaktadamy, 7e dyskusje na posiedzeniach Fed i EBC bedq teraz ewoluowaé 08

w kierunku momentu rozpoczecia obnizek stép procentowych. W przypadku Fed 06

spodziewamy sie, ze lepsze prognozy dla gospodarki amerykanskiej bedg stanowity 04 |

argument za wydtuzeniem okresu utrzymywania stop na docelowym (zaktadamy, ze £z UsA OE
biezqgcym) poziomie az do potowy 2024. W czerwcu i lipcu spodziewamy sie 021

pierwszych obnizek stop procentowych po 25pb, a nastepnie dwdch kolejnych o,ztw o e

ruchow jeszcze przed kofcem 2024. tqcznie skala obnizek bedzie wg nas nieco

wieksza niz wskazuje biezgca prognoza cztonkow Komitetu ds. Otwartego Rynku. Zrodho: Bloomberg, PKO Bank Polski

Naptywajgce dane wskazujg, ze scenariusz miekkiego lgdowania zaczyna sie Przebieg inflacji w strefie euro i USA
materializowac. o

Oczekujemy, Ze staba kondycja gospodarki strefy euro, w szczeg6lnoSci recesja 10 | BT ysace

w Niemczech w 2023 oraz niemrawe przyspieszenie wzrostu w 2024, sktoniq EBC I D U o baiowe

do rozpoczecia obnizek stop procentowych w tym samym czasie co Fed. Nieco o | ez Hice bazowa /[

wyzsza prognoza inflacji spowoduje jednak, ze skala luzowania bedzie mniejsza —~
i w 2024 obejmie trzy obnizki po 25pb. W przypadku EBC ryzyko kontynuacji cyklu
podwyzek jest wyzsze ze wzgledu na bardziej uporczywq inflacje bazowg. CRAN

0 N

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY ,
Gtownymi zrodtami niepewnosci sg: (1) geopolityka; (2) rynkowe konsekwencje SW20 lip20 sty21 lip 21 sty22 lip 22 sty23 fip 23

dziatan bankow centralnych; (3) skala i trwato$¢ spowolnienia w Chinach. #r6dko: Macrobond, PKO Bank Polski

Otoczenie zewnetrzne

1923 2q23 3923 4q23 1q24 2q24 3924 4q24 2022 2023 2024
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 11 0,5 0,0 0,2 0,4 0,6 1,0 1,2 3,3 0,5 0,8
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 8,0 6,2 52 3,0 3,0 2,8 2,5 2,5 8,4 5,6 2,7
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75 2,50 4,50 3,75
USA: Realny PKB* (%, r/r) 2,2 2,1 2,5 0,5 0,3 1,3 1,8 2,2 19 21 1,2
USA: Inflacja CPI (% r/r) 58 4,0 3,2 31 2,8 2,4 2,5 2,4 8,0 4,0 2,5
USA: Stopa procentowa fed funds (%) 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,25 4,75 4,50 4,50 5,50 4,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 4,5 6,3 42 5,0 43 4,5 4,7 4,9 3,0 5,0 4,6
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 1,3 0,1 0,3 0,6 1,3 1,8 1,8 1,8 2,0 0,6 1,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; * q/q SAAR. Brak analogicznej stopy procentowej dla Chin
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE

2923 wyznaczyt dno dynamiki aktywnosci krajowej gospodarki. Spadek PKB
w 2923 pogtebit sie do -0,6% r/r z -0,3% r/r w 1q23. Struktura zmian PKB ogotem
byta spojna z zaktadanym przez nas scenariuszem - konsumpcja prywatna obnizyta
sie (-2,7% r/r), a inwestycje wzrosty (+7,9% r/r), nawet silniej od naszej
optymistycznej prognozy i mocniej niz w 1q23. Dobry wynik inwestyciji jest zastugq
wysokiej aktywnosci duzych firm i naktadéw sektora publicznego w obliczu konca
dotychczasowej perspektywy finansowej UE. Wolniejszy niz w rekordowym 2022
wzrost zapasow wciqz obnizat dynamike PKB (o 3,8pp), ale tez przy swojej wysokiej
importochtonno$ci ograniczat import. W efekcie, ujemny wktad zapaséw do wzrostu
PKB byt amortyzowany przez dodatni wktad eksportu netto (+3,1pp.).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy, Ze kolejne kwartaty przyniosq stopniowe ozywienie krajowej
gospodarki, a wzrost PKB w 2024 wyniesie 3%. Poprawie wynikow bedzie sprzyjac
wzrost inwestycji oraz odbudowa konsumpcji wraz ze wzrostem realnych dochodow.
Do potowy 2024 pozytywny wktad do dynamiki PKB bedzie miat eksport netto,
a ujemny wktad zmiana poziomu zapasow, w przypadku ktérej dane odzwierciedlajq
deklarowane wczes$niej przez firmy ograniczanie stanéw magazynowych.

Odbicie dynamiki popytu konsumpcyjnego bedzie napedzane m.in. poprawq
nastrojow gospodarstw domowych przy stabilnie dobrej sytuacji na rynku pracy.
Wida¢ to juz wyraznie we wzroécie odsezonowanej sprzedazy detalicznej (m/m
w ujeciu realnym). Pierwszych sygnatow s$wiadczqcych o tym, ze dno reces;ji
konsumenckiej - rowniez w sektorze ustug- mamy najprawdopodobniej za sobg,
dostarczajg tez dane o ptatnosciach kartowych. Prognozujemy, ze dynamika
spozycia prywatnego stanie sie¢ dodatnia poczqwszy od 4q23, a w 2024 tempo
wzrostu konsumpcji przyspieszy do blisko 4% r/r, odzwierciedlajgc przede
wszystkim radykalng poprawe realnych dochodow.

W najblizszych latach zaktadamy kontynuacje inwestycji w transformacje
energetycznqg oraz zwiekszanie mocy eksportowych gospodarki (dzieki
nearshoringowi i naptywom FOI). W 2024 inwestycje ograniczy wyraznie mniejszy
naptyw $rodkow z UE, wynikajqgcy z przejscia pomiedzy starq (rozliczang do korca
2023) a nowq, dopiero rozkrecajqcq sie, perspektywq finansowq UE.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) konkurencyjno$¢ sektora eksportowego
w obliczu rosngcych kosztow; (2) ksztattowanie sie inflacji i realnych dochodow
gospodarstw domowych; (3) ksztatt polityki fiskalnej oraz skala naptywu $rodkow
z UE; (4) przebieg wojny w Ukrainie i jej skutki.

Sfera realna

1923 2q23 3923 4q23 1924 2q24

Realny PKB (% r/r) -0,3 -0,6 0,4 2,2 2,5 31
Popyt krajowy (pkt. proc.) -4,6 -3,7 -1,6 1,3 2,4 3,1
Spozycie indywidualne (% r/r) -2,0 -2,7 -0,5 1,4 2,8 4,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) -0,5 0,1 1,3 2,3 3,0 3,6
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 5,5 7.9 6,5 45 3,8 2,8
publicznet (% r/r) 12,0 6,2 6,1 5,0 1,6 0,3
Prgwatne* (% r/r) 4,0 8,4 6,6 43 4,4 3,5
Zapasy (pkt. proc.) -4,1 -3,8 -2,9 -1,0 -0,6 -0,5
Eksport netto (pkt. proc.) 43 3.1 2,0 0,9 0,6 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) -0,9 -3,3 -21 2,0 2,7 57
Potencjalny pkat (% r/r) 32 3,1 3,1 3,1 3.1 32
Luka popytowa (% pot. PKB) 1,2 0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne.
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Gtowne komponenty PKB
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Sprzedaz detaliczna i konsumpcja
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Prognoza zmian realnych dochodow
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Ptace w przedsigbiorstwach (realne)
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

3q24 4924 2022 2023 2024
32 3,2 51 0,5 3,0
3,2 32 49 22 27
43 47 3,3 -1,0 3,9
3,4 3,0 23 08 3,0
2,5 22 50 59 27
0,1 0,2 4,0 73 04
3,2 3,1 6,0 58 3,6
03 0.2 26 -3,1 0,3
0,2 02 0.2 2,7 03
6,6 58 10,5 11 52
3,2 32 3.3 3,1 32
0,8 0,7 2,0 01 038
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Pomimo widocznego schtodzenia popytu na prace, bezrobocie nie wzrasta.
Systematycznie obniza sie liczba nowo utworzonych wolnych miejsc pracy (spadek
0 25,6% r/r w 2q23). Od czerwca towarzyszy temu stabilizacja stopy bezrobocia
rejestrowaneqo, ktore utrzymuje sie na rekordowo niskim poziomie 5%, cho¢ zmiany
w ujeciu miesiecznym wskazujq na stabszy niz historycznie w tej czesci roku spadek
liczby bezrobotnych. Jednoczes$nie liczba 0s6b, ktore utracity zatrudnienie z przyczyn
zaktadéw pracy pozostaje niska, a obawy o wzrost bezrobocia w badaniach
koniunktury konsumenckiej malejg. Oynamika zatrudnienia kontynuowata
hamowanie do ok. 0,0% r/r w sierpniu. Jednoczesnie pracodawcy nadal deklarujq
trudnosci w pozyskiwaniu wykwalifikowanych pracownikéw, a w najblizszym czasie
mogqg one wzrosng¢ ze wzgledu na zahamowanie przyrostu liczby pracownikow
z Ukrainy, pomimo solidnego wzrostu liczby migrantéw zinnych kierunkow.
Dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw pozostaje na
dwucyfrowym poziomie, cho¢ dane za lipiec okazaty sie nizsze od oczekiwan,
pomimo drugiej rundy wzrostu ptacy minimalnej o blisko 20% r/r. Presja ptacowa
hamuje. W 3923 odsetek firm planujgcych wzrost wynagrodzen jest zblizony do
odnotowanego w 2q23, a skala planowanych podwyzek ptac od kilku kwartatow
obniza sie.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podtrzymujemy gtéwne zatozenia dotyczqce rynku pracy, ktéry z jednej strony
bedzie pod wptywem ozywienia gospodarczeqo, a z drugiej brakéw podazowych.
Nieznaczna rewizja w gore oczekiwanego wzrostu ptac w 2023 uwzglednia przede
wszystkim nieco lepsze dane historyczne. Wciqz zaktadamy, ze nominalna dynamika
wynagrodzen bedzie spowalnia¢, cho¢ utrzyma sie na solidnym poziomie, w 2024
zblizonym do 10% r/r, a podbijac jq bedzie m.in. kolejna podwyzka ptacy minimalnej
o ponad 20% r/r od stycznia. Po okresie dekoniunktury, ktora zwykle wigze sie
z szybszym wzrostem ptac w gospodarce narodowej niz w sektorze przedsiebiorstw,
w 2024 spodziewamy sie odwrdcenia tej zaleznosci. Wraz z postepujqcq dezinflacjq
dynamika realnych wynagrodzen bedzie przyspiesza¢, co powinno ograniczaé
zqdania pracownikéw, a co za tym idzie presje ptacowq. Przy silnie rosnqcej ptacy
minimalnej ,apetyty” podwyzkowe mogq byc¢ najwieksze wsrod relatywnie mniej
zarabiajqcych, co zapowiada dalsze sptaszczanie siatki wynagrodzen w gospodarce.
Prognozujemy, Ze stopa bezrobocia pozostanie wzglednie stabilna, w poblizu
historycznego minimum. Niekorzystne zmiany demograficzne, nizsza imigracja oraz
stabngca w ostatnich latach wrazliwo$¢ rynku pracy na koniunkture spowodujq, ze
wzrost zatrudnienia w kolejnych latach bedzie umiarkowany.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala wptywu wyzszej ptacy minimalnej na siatke
ptac; (2) poziom inflacji i natezenie zgdan ptacowych; (3) skala migracji.

Dynamika realna wynagrodzen
10
g | %r/r

Prognoza PKO

Gospodarka narodowa

Sektor przedsigbiorstw

mar 02 mar 05mar 08 mar 11mar 14 mar 17 mar 20 mar 23

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: ZUS, PKO Bank Polski.

Zmiana zatrudnienia od poczqtku roku
w sektorze przedsiebiorstw
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

1923 2923 3923 4q23 1924 2q24
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 08 04 0,0 -0,1 0,0 0,2
Pracujqcy BAEL (% r/r) 08 0,5 03 -0,5 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 54 50 50 52 54 51
Stopa bezrobocia BAEL (%) 29 2,6 2,8 29 29 2,5
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,4 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 133 12,1 11,0 11,8 10,3 10,6
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 14,3 138 10,6 10,6 9,4 9,2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) -1,1 -1,1 0,1 2,7 29 3,6
ULC (% r/r) 15,5 15,0 10,5 7,7 6,3 5,5

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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(4). Procesy inflacyjne

TRENDY BIEZACE

Inflacja CPI na koniec 3q23 spadta do jednocyfrowego poziomu - wedtug
wstepnych danych wyniosta 8,2% r/r i byta nizsza niz prognozowano. Tempo
dezinflacji zaskoczyto pozytywnie juz drugi kwartat z rzedu - tym razem gtéwnie
dzieki spadajgcym przez caty 3q23 cenom zywno$ci, do ktérych we wrzesniu
dotozyta sie silna korekta cen paliw. Co wazne, takze inflacja bazowa okazata sie
nizsza od oczekiwan. W cenach producentéw zagoscita deflacja, ktéra obejmuje nie
tylko branze surowcowe, ale takze wiele branz energochtonnych.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Rewidujemy w dét prognoze inflacji na 2023 i 2024. W perspektywie 2023 jest to
efekt nizszego punktu startowego i korzystniejszych cen zywnoSci,
a w perspektywie 2024 konsekwencja nowych zatozen odno$nie do zmian
regulacyjnych. ZmieniliSmy zatozenie dotyczqce zerowej stawki VAT na cze$c¢
towaréw zywnos$ciowych - obecnie zaktadamy, ze zostanie ona przedtuzona na
2024, a wyzszy VAT powrdci w 2025 (z ryzykiem podwyzki juz w potowie 2024). Ta
zmiana obniza CPl w 2024 o ok. 1pp, ale jednocze$nie podnosi $ciezke na 2025,
op6zniajgc moment powrotu inflacji do celu NBP. Nie mniej istotne sq zatozenia
dotyczqce cen no$nikow energii - ceny kontraktow na 2024/25 na TGE wskazujg na
duzy rozdzwiek pomiedzy cenami ,rynkowymi” a ,regulowanymi”, najwiekszy
w przypadku prqdu (ok. 50-60%), mniejszy w przypadku gazu (ok. 20%). Zaktadamy,
ze konwergencja do stawek rynkowych bedzie rozciggana w czasie, a jej ciezar
zostanie przesuniety poza 2024. To wspiera dezinflacje w 2024, ale buduje ,nawis”
inflacyjny na kolejne lata. W 2024 Zzywnos$¢ bedzie obniza¢ inflacje, ale
Srednioterminowo bedzie oddziatywa¢ proinflacyjnie, nie tylko ze wzgledu na presje
kosztowaq, ale takze kwestie klimatyczne. Wedtug szacunkéw” same zmiany klimatu
mogq w kolejnych latach podbija¢ roczng dynamike cen zywnosci o 0,9-3,2pp
rocznie. Presja kosztowa bedzie takze istotnym elementem ograniczajgcym skale
dezinflacji w kategoriach bazowych. Proces kompresji marz juz hamuje, a przed nami
istotne ozywienie popytu konsumpcyjnego, ktére moze go odwrocic. W 2024 tempo
wzrostu ptac nadal bedzie wyraznie przekracza¢ tempo poprawy wydajnosci pracy,
co zapowiada, ze w przypadku ustug (ok. % koszyka inflacyjnego) dezinflacja moze
zatrzymac sie na poziomie 5-6%, wyraznie wyzej niz przed pandemiq. W potqczeniu
z zywnosciowym i energetycznym ,nawisem” inflacyjnym sprawia to, ze chociaz
w krotkim terminie widzimy kontynuacje wyraznej dezinflacji (prognozujemy
spadek inflacji CPl do 4% wczesng wiosng 2024), to w diuzszej perspektywie
oczekujemy, ze trend dezinflacyjny zatrzyma sie i inflacja utrzyma sie na poziomie
ok. 4%.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) skala uporczywosci inflacji bazowej; (2)
zmiany regulacyjne, pol. marzowa; (3) notowania ztotego i ceny surowcow.

Procesy inflacyjne

1923 2923 3q23 4q23 1924 2q24

Inflacja CPI1 (% r/r) 16,1 11,5 8,2 6,7 3.7 40
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 17,0 13,1 9,7 6,5 44 38
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 6,2 5,1 34 18 1,0 0,5
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 43 1,7 09 0,4 0,0 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 6,6 63 53 42 34 2,7
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 12,0 11,6 9,7 77 6,1 49
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) 16,1 31 -2,6 -3,6 -39 03
Deflator PKB (% r/r) 156 119 8,1 6,2 4,0 3,9
ULC (% r/r) 15,5 15,0 10,5 7,7 6,3 55
Luka popytowa (% pot. PKB) 12 03 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.
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3q24 4q24 2022 2023 2024
4,5 40 16,6 6,7 4,0
42 4,5 14,4 11,5 42
0,6 0,5 41 41 0,7
0,7 08 52 18 0,5
29 3,1 50 5,6 3,0
53 57 91 10,3 55
3,6 43 22,4 3,0 10
34 83 112 10,5 3,7
6,2 6,9 71 12,2 6,2
-0,8 -0,7 20 0,1 -0,8

~ M. Kotz, F. Kuik, E. Lis, Ch. Nickel - The impact of global warming on inflation: averages, seasonality and extremes; ECB Working Paper Series No. 2821.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Poprawa w bilansie ptatniczym nastepuje szybciej niz zaktadali$my. Po lipcu na
rachunku obrotow biezgcych odnotowano nadwyzke w ujeciu ptynnego roku, rowng
0,1% PKB8, podczas gdy na koniec 2022 deficyt wynosit 2,4% PKB, a w szczytowym
okresie (w czerwcu 2022) az 3,1% PKB. Tak gwattowna poprawa jest nadal przede
wszystkim zastugq salda towarowego, gdzie w ujeciu ptynnego roku deficyt
zmniejszyt sie o ponad 3pp do 0,6% PKB po lipcu. Tak jak podkreslamy od jakiego$
czasu, jest to zastuga odwrdcenia negatywnego szoku terms-of-trade i szybkiego
spadku dynamiki cen importu oraz powigzanego z tym zjawiska ograniczenia
nominalnego przyrostu zapaséw w gospodarce. Jak na razie najsilniej poprawito sie
saldo handlowe dla towaréw zaopatrzeniowych, a w przypadku dobr
energetycznych deficyt jest nadal podwyzszony. W ostatnich miesigcach import
silnie spada w ujeciu nominalnym (-9,7% r/r w lipcu), przy czym eksport nadal
ro$nie, pomimo niesprzyjajgcego otoczenia zewnetrznego (+0,6% r/r).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy dalszq poprawe réwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.
Zrewidowali§my w gére prognoze nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych, do
1,0% PKB w 2023 i blisko 2% PKB w 2024. W najblizszym czasie negatywny wptyw
na krajowy eksport bedzie miato spowolnienie za granicq, w szczegblnosci recesja
w Niemczech, ktore sq gtownym partnerem handlowym Polski (trafia tam 28%
naszego eksportu). Zaktadamy jednak, ze podobnie jak w przesztosci, zadziatajq
mechanizmy tagodzqce, zwiqzane z wysokq elastycznosciq i konkurencyjnosciq
polskich eksporterow oraz wzrostem potencjatu eksportowego zwigzanego
z wezesniejszym naptywem FDI. Cykl zapasow, a w szerszym ujeciu spowolnienie
popytu krajowego, bedzie dziatato na import ograniczajgco. Pomimo
obserwowanego ostatnio wzrostu cen ropy naftowej, oczekujemy utrzymania
korzystnych relacji cen eksportu iimportu. W $rednioterminowej perspektywie
dynamika importu przyspieszy za sprawq ozywienia popytu krajowego, w tym
w szczegblnosci  w  zakresie importochtonnych inwestycji  zbrojeniowych
i energetycznych. Utrzymanie nadwyzki biezqcej w potgczeniu ze wzrostem
nominalnego PKB powinno sprzyja¢ spadkowi zadtuzenia zagranicznego.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

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

Réwnowaga zewnetrzna

1923 2923 3q23 4923 1924 2924
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,7 -0,1 0,6 1,0 1,1 1,7
Bilans handlowy (% PKB) -2,2 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,6
Eksport (% r/r) 16,7 3,0 43 52 34 6,9
Import (% r/r) 38 70 29 0,7 22 59
Saldo ustug (% PKB) 5,6 54 52 51 5,0 49
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -39 -4,2 -4,2 -4,0 -3,8 -3,4
Saldo dochodéw wtornych (% PKB) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,6 -0,5
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,9 0,8
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 29 3,0 2,2 24 2,5 19
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 33 2.7 3,0 33 3,0 3,0
Zmiana rezerw (% PKB)* -2,7 -3,8 B3 -4,0 -49 -4.,8
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) 0,5 08 0,8 0,3 0,4 0,5
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 52,0 50,6 48,8 48,0 46,4 46,1
Sektor publiczny (% PKB) 16,2 16,4 17,2 17,0 16,6 16,8
Sektor prywatny (% PKB) 3538 34,2 31,6 31,0 29,8 293

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

TRENDY BIEZACE

Rada Polityki Pienieznej we wrzes$niu rozpoczeta cykl obnizek stép procentowych
wiekszym od oczekiwan ruchem o 75pb. Obnizka zostata dokonana doktadnie 12
miesiecy po ostatniej podwyzce w cyklu, ktory podnidst stopy o rekordowe 665pb.
Sam fakt zmiany nastawienia RPP nie byt niespodziankq - juz od poprzedniego roku,
zanim skonczyty sie podwyzki stop, wskazywaliSmy, ze obnizki rozpoczng sie przed
koncem 2023. Nastawienie poszczeg6lnych cztonkdéw Rady w widoczny sposob
stawato sie coraz bardziej ,gotebie” (por. wykres na marginesie). Zaskoczeniem byta
natomiast skala wrze$niowej obnizki - tak mocno stopy obnizano poprzednio na
przetomie 2008/2009, kiedy USA i Europa borykaty sie ze skutkami upadku Lehman
Brothers. Nawet w szczycie pandemii RPP obnizata stopy w ruchach po max. 50pb,
chociaz nalezy podkresli¢, ze znajdowaty sie one woéwczas na znacznie nizszym
poziomie. RPP uzasadnita swojq decyzje wzrostem stop realnych, znacznym
pogorszeniem koniunktury potgczonym z silnym spadkiem biezgcej inflacji oraz
perspektywgq jej dalszego obnizania sie.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy dalszq redukcje stop procentowych NBP, ale w bardziej ostrozny
sposoéb niz na poczgtku cyklu. Radykalna obnizka stop we wrze$niu wywotata silng
reakcje rynkowq - ztoty gwattownie ostabit sie wzgledem gtownych walut, a krajowa
krzywa dochodowosci ulegta wystromieniu, przy wiekszym spadku rentownosci na
krotkim koncu. Z pozniejszej wypowiedzi Prezesa NBP wynika, ze po dostosowaniu
stop we wrzesniu, przestrzen do ich dalszych obnizek znaczqco sie zawezita, cho¢
nadal bedzie sie pojawia¢ wraz z naptywajgcymi danymi. Mocny spadek inflacji
uzasadni naszym zdaniem kolejne stopniowe obnizki stop w tym roku, po 25pb
w pazdzierniku i listopadzie (z ryzykiem w strone ruchu o 50pb w pazdzierniku
i fgcznie o 75pb do konca roku). Postepujgca na poczgtku 2024 dezinflacja umozliwi
RPP obnizenie stop o kolejne 100bp w pierwszej potowie przysztego roku.
W poréwnaniu z poprzedniq edycjg Kwartalnika nasza prognoza na 2023 jest nizsza
o 100pb (gtownie ze wzgledu na bardziej dynamiczny poczgtek cyklu obnizek), a na
2024 o 50pb. Szybki spadek nominalnych stop procentowych w potgczeniu
z hamowaniem dezinflacji w 2024 sprawi, ze realna stopa procentowa ex ante
w najblizszym czasie moze sie obnizy¢. Dlatego naszym zdaniem RPP powinna
w swoich decyzjach zachowywa¢ ostroznos$é i duzq wrazliwo$¢ na sytuacje na
rynkach finansowych oraz w otoczeniu zewnetrznym gospodarki. Podkreslamy przy
tym, Ze nasz scenariusz bazowy jest wypadkowq réznych czynnikéw krajowych (np.
sytuacja polityczna) i zagranicznych (np. globalny cykl polityki pienieznej).
W zwiqzku z tym niepewno$¢ wokét niego jest ponadstandardowo wysoka.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) ksztat funkgji
reakcji RPP; (2) tempo dezinflacji i rozwigzania regulacyjne wptywajgce na zmiany
cen; (3) uporczywo$c inflacji bazowej w Polsce; (4) restrykcyjnosc polityki Fed i EBC;
(5) ksztattowanie sie kursu PLN; (5) szoki na rynku surowcoéw energetycznych.

Polityka pieniezna*

1923 2923 3q23 4q23 1924 2q24
Stopa referencyjna (%) 6,75 6,75 6,00 5,50 4,75 4,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) -9,35 -4,75 -2,21 -1,19 1,05 0,45
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -5,55 -4,35 -2,64 -1,85 -0,61 -0,48
Stopa lombardowa (%) 7,25 7,25 6,50 6,00 5,25 5,00
Stopa depozytowa (%) 6,25 6,25 5,50 5,00 4,25 4,00
Stopa redysk. weksli(%) 6,80 6,80 6,05 5,55 4,80 4,55
REER defl. CP1 (% r/r) 11,0 13,4 151 8,4 2,2 B3
Nominalny PK8 (% r/r) 15,3 11,2 8,5 8,5 6,6 7.1

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *realna stopa procentowa liczona ex post
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Biezgca sytuacja finanséw publicznych jest zasadniczo zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Sektor publiczny pozostaje pod silnym wptywem zwiekszonych
wydatkow  (tarcze energetyczne, waloryzacje $wiadczen) i ograniczonych
przychodow (Polski tad, obnizony VAT na zywno$c). Deficyt budzetowy po lipcu
wyniost 13,1 mld PLN, a w ujeciu 12-mies. 60 mld PLN, najwiecej od poczqgtku 2021.
Koszty obstugi dtugu (suma 12 mies.) przekroczyty 50 mld PLN, a w relacji do PKB
wzrosty do 1,4%, czyli poziomu z 2019. Jednocze$nie obserwujemy stopniowq
poprawe sytuacji po stronie dochodowej.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Zgodnie z rzgdowymi zapowiedziami oczekujemy zmniejszenia znaczenia funduszy
pozabudzetowych w finansowaniu deficytu sektora finanséw publicznych (SFP,
czyli z uwzglednieniem funduszy pozabudzetowych, sektora ubezpieczen
spotecznych i JST). Po publikacji projektu ustawy budzetowej na 2024 (wg planu
deficyt wyniesie 164,8 mld PLN wobec przewidywanych 92 mid PLN w 2023)
uwazamy, ze gtowny ciezar finansowania deficytu catego sektora bedzie ponosit
budzet centralny. Deficyt SFP wg naszych szacunkéw wzro$nie z 3,7% PKB w 2022
do 5,5% PKB w 2023, by nastepnie obnizy¢ sie do 4,6% PKB w 2024. Na przyszty
rok zaktadamy m.in. przedtuzenie obowigzywania zerowej stawki VAT na zywno$¢
i zwiekszone wydatki zbrojeniowe (planowane 4% PKB, cho¢ ze wzgledu na
ograniczenia podazowe wykonanie moze by¢ nizsze). Prognozujemy stopniowy
wzrost relacji dochodow SFP do PKB przy podwyzszonej relacji wydatkéw do PKB.
Znaczqey wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu (wg projektu ustawy budzetowej:
2 5,6 mld PLN w 2022, do 143 mld PLN w 2023 oraz 225 mld PLN w 2024) cze$ciowo
wynika z ograniczania znaczenia funduszy pozabudzetowych. Rzeczywiste
finansowanie z rynku moze by¢ nieco mniejsze ze wzgledu na wysokq poduszke
ptynnosciowq w MF (133 mld PLN w lipcu) oraz PFR i BGK.

Skokowy wzrost wydatkéw wojskowych (szacujemy, Ze w okoto potowie
finansowanych dhugiem) bedzie zaburza¢ czytelno$¢ danych fiskalnych w kolejnych
latach. W przypadku deficytu fiskalnego (metodyka ESA) wydatki na sprzet
wojskowy bedq uwzgledniane w momencie dostawy (memoriatowo), z kolei wg
metodyki krajowej - w momencie ptatnosci (kasowo). Z kolei zadtuzenie wzro$nie juz
w momencie zaciqgniecia zobowiqgzania. Dlatego oczekujemy, ze relacja dtugu
publicznego do PKB w 2024 wzro$nie skokowo o prawie 5pp do 53,3% PKB, pomimo
braku istotnego wzrostu deficytu przy nadal wysokim nominalnym wzro$cie PKB.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) dynamika nominalnego PKB; (2) ksztatt polityki
fiskalnej po wyborach; (3) skala i rozktad w czasie wydatkow wojskowych; (4) koszty
dziatan ostonowych w zwiqzku z kryzysem energetycznym; (5) wahania notowan
zZtotego (istotne dla relacji dtugu do PKB); (6) ksztatt unijnych regut fiskalnych po
2024.

Polityka fiskalnat

1923 2q23 3923 4q23 1924 2q24

Saldo fiskalne (% PK8, ESA2010) -4,0 -4,4 -5,6 -5,5 43 -5,2

Dochody (% PKB, ESA2010) 39,6 39,8 40,2 411 41,5 42,0

Wydatki (% PKB, ESA2010) 43,6 44,3 45,8 46,6 46,9 471
Ptatnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,6 2,2 2,2 2,2 1,9 1,9

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -2,4 -2,3 -3,4 -3,3 -3,4 -3,3

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -2,9 -2,4 B2 B BTl -3,0

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 48,1 49,0 50,0 50,9 51,6 52,2
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -1,6 X X
Saldo fiskalne (% PKB8, met. kraj.) X X X -2,0 X X
Diug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 39,6 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, Tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych.
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Struktura deficytu sektora publicznego
wraz z prognozq*

250 m ST + sektor ubezpieczen spot.
mid PLN = Fundusze pozabudzetowe
200 | m Deficyt budzetu (skorygowany*)
[ ]
[ ]
150 -
100 -
50 A
0 -+ T
2022 2023pP 2024pP

Zrodto: Eurostat, MF, GUS, PKO Bank Polski. *dane historyczne za
2022. Deficyt budzetu skorygowany o ,naturalne oszczednosci”
(zwyczajowe mniejsze wykonanie wydatkéw od plandw z ustaw
budzetowych).

Wuydatki na modernizacje techniczng
Wojska Polskiego z budzetu panstwa*

100 +
mid PLN

81

80 +

67,2
m Wydatki na modernizacje techniczng WP

60

40 1

168 14,6

20 A 83 12,3 92 95 12,7 115

0 4
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrodto: MF, PKO Bank Polski. *nie obejmuje wydatkéw ani
planowanych wydatkébw w ramach Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych, chyba, Ze zostaty ujete w ustawie budzetowej

Potrzeby pozyczkowe netto i brutto
budzetu panstwa

Potrzeby pozyczkowe netto 2023 2024 Roznica
rynkowe 48,0 99,2 51,2
bony skarbowe 0 54,5 54,5
detal 14,9 7,0 -7,9

zagraniczne 15,7 64,7 49,0
obligacje 13,3 37,8 24,5
KPO 0,0 28,6 28,6

Potrzeby pozyczkowe netto 143,0 225,4 82,4

Zrodto: MF, PKO Bank Polski. Na podstawie projektu ustawy
budzetowej na 2024. Potrzeby pozyczkowe brutto uwzgledniajq
rowniez wykup zapadajgcych obligacji

3924 4924 2022 2023 2024
-47 -4,6 3,7 -55 -4,6
422 426 39,8 41,1 426
46,9 47,2 435 46,6 412
18 1,9 16 22 19
29 27 22 3,3 2,7
-2,6 -2,4 -3,0 -3,1 24
52,8 533 49,1 50,9 53,3
X 3,6 -0,4 16 -3,6
X -4,1 -02 -2,0 -4,1
x 412 40,1 39,6 41,2
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3923 Bank Polski
Realny PKB Popyt inwestycyjny
40 ~
15 - %r/r Prognoza
%/pp r/r — PKB Prognoza 30
10 4 Popyt krajowy 20
Eksport netto 10
0
-10
-20 Inwestycje ogotem
-30 4 Inwestycje prywatne
-40 Inwestycje publiczne
_50 i
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 4 4,5
%r/r Prognoza %r/r Prognoza
4,0
10
35 -
5 3,0 -
Potencjalny PKB
2,5
0
2,0
-5 1,5 1
10 ——— Spozycie ogotem 1,0
—— Spozycie indywidualne 0,5 1
Spozycie publiczne
'15 - p U p 0,0 T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Stopa bezrobocia BAEL*** Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™**
4 1%/ . r 59
12 4 —FP BAEL (L
%r/r Prognoza ractjacy o % L 585
3 —— St. aktywnosci zawodowej (P) ’
10 | - 58
Bezrobocie BAEL - 57,5
8 - 27
- 57
6 - 1+ - 56,5
™ A\ Nt
A
4 T4 VoV -
) ] q - 55
- 54,5
Prognozq
0 T T T T '2 - - 54
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24

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 4 16 A
% r/r —— Wydajno$¢ pracy Prognoza % r/r Ptace nominalne Prognoza
8 14 A
61 12 -
4 4
10 ~
2 4
8 4
0 —Ww
¥ |
_2 4
-4 4 4
% | 2 1
'8 - O T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Jednostkowe koszty pracy* Luka popytowa
18 39
% r/r —uiC Prognoza % Prognoza
16 4 2
14 1]
12
O T T T
10 A \_’
_’I 4
8 4
_2 4
6 4
4 - 3
Luka popytowa
2 41
0 T T T T '5 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Inflacja CPI Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
20 4 14 -
% r/r Inflacja CPI Prognoza % r/r . Prognoza
Inflacja bazowa
12 4
15 A
10 A
8 4
10 H
6 4
54 4 -
\/\ |
0 \
N—— 0 —~
-5 J 2
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24

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
&1 % Prognoza 4 % Prognoza
°] 2 M/"\
4 4
0 , v\jA\—/A [\/
2 4
0 \V\JA\J/\ \ /\/ -2
_2 4 _4 4
_4 4 _6 4
_6 4
) -8 A stopa realna (deflowana
-8 stopa nominalna wskaznikiem CPI)
-10 4 stopa realna (deflowana wskaznikiem 7104 stopa realna (deflowana
CPI) wskaznikiem inflacji bazowej)
-12 -12 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
120 4 14
Prognoza
Indeks Prognoza % PKB 9
115 1 2010=100 0 gt
110 |
105
100 -
95 A
90
g5 | ~ ——NEER ——— REER-CPI
Saldo fiskalne (ESA 2010)
80 - -7 A
Saldo strukturalne pierwotne
75 T T T T '8 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - 60 -
% r/r Prognoza % PKB Prognoza
58 -
50 A 56 |
40 >4
52
30 1 Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) 50 1
48
20 1 46 -
10 | 44 - Dtug publiczny (ESA 2010)
42 1
0 ‘ ‘ ‘ 40 ‘ ‘ ‘ ‘
2014 2017 2020 2023 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezqgcych Saldo handlu zagranicznego
3,0 8,0 -
% PKB PI‘OgI’]OZCI % PKB Prognoza
2,0 4
6,0
1,0
0,0 ‘ 4,0
-1,0 1 20 1
-2,0
30 4 0,0 -
-4,0 - 220 -
5,0 1 rach. ob. biezgcych 40 | saldo obrotoéw towarowych
6.0 1 saldo ustug
-7,0 - -6,0 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Saldo dochoddw pierwotnych i wtornych Saldo CAB i CAP”
0,0 T 5,0 ~
% PKB Prognoza % PKB Prognoza
-0,5 4 40 A
-1,0 )
saldo dochodow 3,0 1 —CAB + CAP
_1’5 4
2,0 A
-2,0
1,0
-2,5
0,0 N
-30 A V NS
35 - 10 1
-4,0 1 -2,0
4,5 -3,0
-5,0 - -4,0 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR" Zadtuzenie zagraniczne
8 90 ~
% PKB Prognoza % PKB Prognoza
80 -
6 4
70 -
4 60 -
50 -
2 4
40
0 I\/\VAV V 30 A
20
-2 A —— CAB+CAP+ERROM+FDI
10 -
zadtuzenie zagraniczne
‘4 - 0 T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24

Zrodto: 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

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 4,4 3,0 51 59 4,4 -2,0 6,9 5,1 0,5 3,0
Popyt krajowy (pkt. proc.) 3,2 23 4,6 54 3,4 -3,5 8,0 49 -2,2 2,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 38 3.6 6,3 4.4 35 -3,6 6,2 3,3 -1,0 3,9
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 6,9 -7,6 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 5,9 2,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 3,4 1,0 3,8 5,0 4,4 -2,7 4,6 2,3 0,8 3,0
Zapasy (pkt. proc.) -0,2 1,3 0,8 0,4 -1,0 -0,8 3,4 2,6 -3,1 -0,3
Eksport netto (pkt. proc.) 0,6 0,8 0,3 0,0 13 0,8 -1,1 0,2 2,7 0,3
Produkt potencjalny (% r/r) 3,6 4,0 41 4,0 3,7 3,4 3,4 3,3 3,1 3,2
Nominalny PKB (mld PLN) 1798 1853 1983 2127 2288 2338 2631 3078 3407 3639
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 -0,9 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,8 -0,3 -0,3 -0,5
Pracujgey BAEL (% r/r) 17 1,2 1,7 0,6 0,0 -0,3 2,6 0,5 0,3 -0,5
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,3 55,6 56,0 56,0 56,0 55,8 57,8 58,0 58,2 58,1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 7,5 6,2 49 3,9 3,3 3,2 3,4 29 2,8 2,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 9,7 82 6,6 5,8 5,2 6,8 5,8 52 52 52
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 33 38 53 72 72 53 8,9 12,1 12,3 9,9
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 2,5 1,7 33 53 45 -1,7 42 4,7 0,1 3,5
ULC (% r/r) 0,8 21 19 1,7 2,6 71 4,5 71 12,2 6,2
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) -0,9 -0,6 2,0 1,7 23 3,4 51 14,4 11,5 42
Wkiad cen zywnosci (pkt. proc.) 04 02 1,0 06 12 13 08 41 4,1 0,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 2,0 52 1,8 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,2 2,2 23 5,0 56 3,0
Inflacja bazowa (% r/r) 0,3 -0,2 0,7 0,7 1,9 39 41 9,1 10,3 55
Deflator PKB (% r/r) 1,2 0,1 1,8 1,2 3,0 42 53 11,2 10,5 3,7
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1155,0 1265,7 1324,4 1446,1 1565,6 1822,7 1984,8 2091,3 2221,5 2329,0
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,1 9,6 4,6 9,2 83 16,4 8,9 5,4 6,5 4,6
Podaz pieniqdza M3 realnie (% r/r) 9,6 838 2,5 8,1 5,0 14,0 0,3 -11,2 -0,2 0,5
Kredyty ogotem (mld PLN) 1077,3 1130,0 1172,3 1259,5 13234 1333,8 1403,2 1429,5 1456,9 1550,7
Kredyty ogotem (% r/r) 7,0 49 3,7 7,4 5,1 0,8 5,2 19 1,9 6,4
Depozyty ogotem (mld PLN) 1045,7 1144,6 1194,6 1299,9 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 1996,4 2111,6
Depozyty ogotem (% r/r) 75 9,5 4.4 8,8 8,2 13,9 1,1 6,2 5,6 58
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -1,3 -1,0 -1,1 -1,9 -0,2 2,5 -1,3 -2,4 1,0 1,8
Bilans handlowy (% PKB) -0,5 -0,3 -1,0 -2,3 -0,8 1,3 -1,3 -3,7 0,4 0,5
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB8) 2,2 0,8 1,5 2,8 2,0 2,4 3,8 3,6 3.3 2,3
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,0 76,7 67,3 64,2 58,9 60,7 56,5 53,0 48,0 44,4
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,5 -4,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,8 -0,7 0,1 12 0,6 -5,6 -0,7 -2,2 -3,3 -2,7
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -0,8 -0,2 0,1 0,5 -0,3 -4,4 -0,8 -3,0 -3,1 -2,4
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 51,3 54,5 50,8 48,7 45,7 57,2 53,6 49,1 50,9 53,3
Polityka pienigzna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 4,50
Realna st. ref. defl. CPI (%) 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -9,85 =1L,19 0,46
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -4,75 -1,85 -1,07
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,00 5,00
REER defl. CPI (% r/r) 5.2 3,7 43 0,6 0,5 0,7 -0,5 1,6 12,0 1,5

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 transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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