Kwartalnik Ekonomiczny
1923

Analizy Makroekonomiczne
29 marca 2023

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

—'s



https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

Kwartalnik Ekonomiczny
1923

(ko

Bank Polski

Dezinflacyjny piwot

Globalna gospodarka utkneta pomiedzy obawami o koniunkture a inflacje.
Problemy bankéw w USA i Europie uwypuklity monetarny konflikt tragiczny,
o ktorym pisaliSmy poprzednio. Pomimo zaskakujgcej odpornosci gospodarki
i wciqz istotnych obaw o tempo powrotu inflacji do celu, cykl podwyzek stop
Fed dobiega konca. W Europie determinacja do petnego skupienia sie na inflacji
jest wieksza, ale EBC nie mowi juz jednym gtosem. Po kwartatach zamrozenia
do gry wracajg Chiny, na razie gtéwnie jako zrédto popytu, jednak w dalszej
czesci roku takze jako nowe ryzyko dla inflacji. Dla rynkéw nadal nie ma w petni
dobrych danych - odporna gospodarka to takze odporna inflacja.

Krajowa gospodarka wyraznie spowolnita, ale dalsza cze$¢ 2023 przyniesie
ozywienie. Obecny epizod dekoniunktury wymyka sie dotychczasowym
regutom. (1) To inflacja, przez jej wptyw na konsumpcje, jest gtownym
czynnikiem determinujgcym poziom realnej aktywno$ci, sama za$ pozostaje jak
na razie mato wrazliwa na spowolnienie gospodarcze. (2) W centrum ostabienia
aktywnosci gospodarczej jest spadek konsumpcji przy utrzymaniu wzrostu
inwestycji. (3) Realny spadek konsumpcji nastepuje w otoczeniu mocnego
rynku pracy.

Na rynku pracy wida¢ pierwsze oznaki spadku popytu na prace, ale to
gtéwnie rezygnacja z tworzenia nowych miejsc pracy, a nie zwolnienia.
W efekcie, nierownowaga pomiedzy popytem a ograniczong podazq pracy
zmniejsza sie, a wraz z tym bedzie stabng¢ presja ptacowa. Przestrzen do
podwyzek wynagrodzen jest ograniczana przez spadajgcq rentowno$¢ firm
i hamujqce tempo wzrostu wydajnosci pracy (efekt ,chomikowania” pracy,
pomimo spadku zagregowanego popytu).

Inflacja rozpoczyna mozolng droge ku normalnos$ci. W trakcie 2023 obnizy
sie 0 10pp, ale pozostanie daleko od celu. Tegoroczna dezinflacja odzwierciedli
gtownie efekty bazy i uspokojenie sytuacji na rynku surowcow energetycznych.
W komponentach bazowych ,pamie¢” o szoku kosztowym z 2022 bedzie dugaq,
a wrazliwo$¢ na spadek popytu moze sie okaza¢ mniejsza niz sqdzilismy.

Oczekiwana przez nas poprawa rownowagi zewnetrznej przebiega szybciej
niz zaktadalismy i rewidujemy w goére prognoze salda obrotéw biezgcych.
Zrodta tej pozytywnej zmiany to: poprawa terms of trade, mnigj
importochtonna struktura wzrostu gospodarczego, gtownie za sprawq
ograniczania przyrostu zapasow, i odporny na globalne spowolnienie eksport.

W szczycie dekoniunktury policy mix stanie sie¢ mniej restrykcyjny.
Uwazamy, ze cykl podwyzek stop NBP dobiegt konca, a realizacja naszych
prognoz inflacji bedzie zwieksza¢ szanse na pierwsze, ostrozne obnizki stop
przed koncem roku. Po stronie polityki fiskalnej balastem bedq kolejne koszty
walki z kryzysem energetycznym, a takze opdznione, negatywne skutki
wysokiej inflacji (waloryzacje). Do nich dotqczq dwa priorytety wydatkowe dla
finanséw publicznych na najblizsze lata, czyli naktady na bezpieczenstwo
militarne i energetyczne. Przestrzen dla wyborczych ,niespodzianek” jest
mocno ograniczona.

Polska: gtbwne wskazniki makroekonomiczne

1922 2q22 3q22 4q22 1923
Realny PKB (% r/r) 8,6 58 3,6 2,0 -0,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3.1 2,6 2,9 29 33
Inflacja CP1 (% r/r, §r. w okresie) 9,6 139 16,3 17,3 16,8
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 8,4 10,0 11,3 11,9
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -2,7 -3,5 -3,5 -3.1 -2,6
Saldo fiskalne (% PKB)** -1,5 -1,5 -2,3 =340 =31
Dtug publiczny (% PKB)*" 52,0 515 50,3 50,4 4911
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75
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2923 3q23 4923 2022 2023
0,1 -0,4 11 49 0,1
3.1 34 33 29 33
13,6 10,9 8,2 14,4 12,3
10,8 9,2 7,2 9,1 9,8
-2,0 =12 -0,6 -3,1 -0,6
-39 -4,9 -54 -3,0 -54
489 49,7 51,0 50,4 51,0
6,75 6,50 6,25 6,75 6,25

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgcych.
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(1 ) Otoczenie zewnqtrzne Zmiana konsensusu prognoz PKB na
2023

TRENDY BIEZACE 01

Pomimo poprawy perspektyw gospodarczych na Swiecie, problemy niektorych 50 1

instytucji sektora bankowego w USA i Europie, spowodowaty, ze gtéwne banki 40 1 .

centralne (Fed i EBC) zlagodzity wczesniejsze, zdecydowane zapowiedzi 40 | UsA

dotyczgce determinacji w zacieSnianiu polityki pienieznej. Od poczgtku 2023 ’ o

Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe tqcznie o 50pb, do 4,75-5,0%. EBC 20 1

podniodst stopy o 100pb, w tym refinansowq do 3,50%, i w marcu wycofat sie ze 10

stosowania (mocno jastrzebiego) forward guidance, powracajgc do okreslania 00 ‘ ‘ ‘

Sciezki stop z posiedzenia na posiedzenie. Gospodarki USA i strefy euro weszly
w 2023 w duzo lepszej kondycji niz wczesniej oczekiwano, a najbardziej negatywne e m22 o2z wez 822 o2l morzd
scenariusze dla kryzysu energetycznego nie zmaterializowaty sie, cho¢ ryzyko

, o . . " . . . . Zrédto: Bloomberg, PKO Bank Polski.
zaburzen wynikajgcych z niedostatecznej podazy gazu w kolejnym sezonie pozostaje

wysokie. Wyjscie Chin z polityki zero-covid dato nadzieje na szybszq odbudowe Przebieg inflacji w strefie euro i USA

globalnego popytu. Wyrazny proces dezinflacji widoczny jest zaréwno w USA, jak 12

i w strefie euro, cho¢ w przypadku tej drugiej gospodarki, gdzie cykl zacie$niania pol. 10 it Usa Co1

pienieznej rozpoczgt sie pozniej, inflacja bazowa szczyt najpewniej ma jeszcze przed | ... USA CPI bazowa

sobg. W Chinach inflacja pozostaje niska wobec wcigz stabego popytu ® g::ggb o
[JRIRIIIILLRIIE azowa ) AT R

wewnetrznego, a utrzymujgca sie dezinflacja po stronie producenta tagodzi obawy .
o to, ze ozywienie gospodarcze wzmocni globalng presje inflacyjng. 41

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA A

0 N

Mediana prognoz cztonkéw FOMC z marca wskazuje, ze stopa fed funds na koniec 5
roku wzros$nie do 5,1%. Nie wykluczamy jednak, ze marcowa decyzja Fed sty20 lip20 sty21 lip21 sty22 lip22 sty23
zakonczyta cykl podwyzek stop procentowych, a juz pod koniec 2023 mogq
nastgpi¢ obnizki. Uzasadnieniem takiego scenariusza sq nieco stabsze perspektywy
gospodarcze i oczekiwana przez nas dezinflacja w komponentach bazowych, Prognozy stop EBC i Fed
w szczegblnosci w  kluczowej dla inflacji CPl kategorii schronienie, ktéra

Zrédto: Macrobond,, PKO Bank Polski.

z opdznieniem reaguje na schtodzenie rynku nieruchomosci na skutek podwyzek 7
stop procentowych. Co wiecej, upadek SVB najpewniej unaocznit decydentom z Fed, 07 stopa repo EBC
ze ryzyko ,policy mistake” w postaci zbyt silnego zacie$niania polityki pienieznej jest 40 1 <topo bozowa Fed
rownie wysokie, jak ryzyko niedostatecznego zacies$nienia. 30 |
Przewidujemy, ze EBC zdecyduje sie na jeszcze jedng podwyzke o 25pb do 3,75% 20 1
w maju, wobec braku widocznych oznak dezinflacji w kategoriach bazowych oraz 10 ] o0 80
relatywnie stabilnej sytuacji sektora bankowego. Cho¢ perspektywy gospodarcze ’ o
poprawity sie i w 2023 strefa euro prawdopodobnie uniknie recesji, to 00
prognozowany wzrost PKB jest wcigz relatywnie niski, a ryzyka pozostajq 0

. . P ;. B sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24
skierowane w dot. W szczegolnosci dane za 4922 pokazaty bardzo stabq kondycje
sektora konsumenckiego, co wraz ze stabilnymi i spojnymi z celem EBC Zrodito: Macrobond, FOMC, PKO Bank Polski, sciezki stop wg PKO

. . .. . . . p . Banku Polskiego. Oczekiwania FOMC na podstawie ,dot plots”
oczekiwaniami inflacyjnymi nie wskazuje na nadmiernqg presje popytowaq. 2 marca 2023,
ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY
Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) geopolityka, (2) rynkowe konsekwencje
dziatan bankéw centralnych; (3) przebieg kryzysu energetycznego.
Otoczenie zewnetrzne
1922 2922 3q22 4q22 123 2923 3q23 4q23 2022 2023

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 55 44 24 18 1,2 0,5 0,3 0,6 3,5 0,6
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 6,1 8,0 93 10,0 8,1 63 438 32 84 5,6
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 1,25 2,50 3,50 3,75 3,75 3,75 2,50 3,75
USA: Realny PKB* (%, r/r) -1,6 -0,6 32 2,7 20 0,0 -0,1 0,0 21 13
USA: Inflacja CPI (% r/r) 8,0 8,6 83 71 58 4,0 33 3,2 8,0 41
USA: Stopa procentowa fed funds (%) 0,50 1,75 3,25 4,50 5,00 5,00 4,75 450 4,50 4,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 48 0,4 39 29 33 7,0 50 56 3,0 52
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 11 22 2,7 18 23 21 23 25 2,0 23
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435 435 435 435 435 435

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; * q/q SAAR.
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE

Krajowa gospodarka wyraznie spowalnia. Roczna dynamika PKB (ceny $rednie
roku poprzedniego) wyhamowata w 4q22 stabiej od naszych oczekiwan (do 2,0% r/r
z 3,6% r/r w 3q22). Utrzymuje sie jednak duza réznica pomiedzy dynamikami
w roznych systemach cen - PKB odsezonowany w cenach z 2015 wzrést zaledwie
00,4% r/r, a w ujeciu q/q odnotowano spadek o 2,4%. Na dobre rozpoczeta sie
recesja konsumencka - spozycie indywidualne spadto o 1,5% r/r, a sita inwestycji,
ktore w 4922 wzrosty o 4,9% r/r, pozytywnie zaskakuje. Cykl zapasoéw powoli sie
odwraca, jednak ich wktad do wzrostu jest nadal dodatni.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Po wyraznym pogorszeniu koniunktury na poczgtku 2023, druga potowa roku
przyniesie ozywienie. W centrum ostabienia wzrostu gospodarczego jest recesja
w sektorze konsumenckim. Przewidujemy, ze realny spadek konsumpcji bedzie trwaé
do 3q23, odzwierciedlajgc spadek realnej sity nabywczej dochodéw, ktéry do tej
pory byt czesciowo maskowany przez zwiekszenie liczby konsumentéow w zwiqzku
z naptywem uchodzcow z Ukrainy (od 2q23 efekt zmiany populacji nie bedzie juz
miat pozytywnego wptywu na dynamike r/r). Co nietypowe, recesji konsumenckiej
nie bedzie towarzyszyé¢ masowa utrata zrédta utrzymania, dlatego konsumpcja dobr
podstawowych powinna by¢ relatywnie silna, a spadki bedq nadal dotyczyty przede
wszystkim konsumpcji bardziej importochtonnych débr wyzszego rzedu. Stabilne
bezrobocie umozliwi tez szybkie ozywienie konsumpcji na przetomie 2023/2024,
ktére bedzie mozliwe dzieki spadkowi inflacji oraz odbudowie realnych dochodéw.
Inwestycje bedq relatywnie silnie - pod koniec 2022 inwestycje przedsiebiorstw
solidnie rosty (8,6% r/r w 4q22) odzwierciedlajgc m.in. poprawe dostepnosci
Srodkéw transportu. Mocniejszej od wczes$niejszych oczekiwan aktywnosci
inwestycyjnej w sektorze prywatnym bedzie towarzyszyé wzmocnienie inwestycji
publicznych. Realizacja KPO ze $rodkow krajowych (gtéwnie z PFR), naktady na
transformacje energetycznq (widoczne w kosztorysach) oraz wydatki na obronnos¢
bedqg stymulowaé popyt inwestycyjny. Zaktadamy, ze dzieki odblokowaniu
tancuchow dostaw i wezesniejszym inwestycjom zagranicznym eksport bedzie nadal
rost, mimo niesprzyjajqcego otoczenia. Jednocze$nie spadek importochtonnych
zapaséw oraz zmiana struktury konsumpcji bedq negatywnie wptywaé na import.
W rezultacie eksport netto bedzie miat pozytywny wktad do wzrostu.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) odpornos$¢ gospodarki na globalny spadek
popytu, (2) ksztattowanie sie inflacji i realnych dochodéw gospodarstw domowych,
(3) ksztatt polityki fiskalnej w okresie przedwyborczym oraz skala naptywu $rodkow
z UE, (4) reakcja rynku pracy, (5) przebieg wojny w Ukrainie i jej skutki.

Sfera realna

1q22 2q22 3922 4q22 1923
Realny PKB (% r/r) 86 538 3.6 20 0,6
Popyt krajowy (pkt. proc.) 113 6.5 3,0 11 -25
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,7 6,4 0,9 -15 -3,0
Sprzedaz krajowa (% r/r) 46 47 0,8 0,0 -0,7
Inwestycje w rodki trwate (% r/r) 47 6,6 2,0 49 31
publiczne’ (% r/r) 15,5 8,7 -5,1 -0,1 -0,3
Prywatne’ (% r/r) 26 6,0 42 6.9 39
Zapasy (pkt. proc.) 6,7 18 22 11 -1,8
Eksport netto (pkt. proc.) -2,7 -0,7 0,6 0,9 2,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 16,9 12,6 9,4 41 0,3
Potencjalny pka’ (% r/r) 33 32 32 32 31
Luka popytowa (% pot. PKB) 15 21 2,2 19 10

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

TRENDY BIEZACE

Kondycja rynku pracy stabnie, co widoczne jest przede wszystkim po stronie
popytu na prace, przy ograniczonej reakcji w postaci redukcji zatrudnienia.
W 422 liczba wolnych miejsc pracy obnizyta sie do 115,7 tys. (o 14,6% r/r) ze
wzgledu na zapetnianie wczesSniejszych wakatow oraz ograniczanie nowych
rekrutacji. Jednoczes$nie liczba likwidowanych miejsc pracy pozostaje stabilna. Od
poczqgtku roku obserwowana jest stabngca dynamika zatrudnienia, wskazujgca na
nasycenie rynku pracy w warunkach pogarszajgcej sie koniunktury. Stopa
bezrobocia w lutym wyniosta 5,5% i byta o 0,4pp nizsza niz przed rokiem.
Dostosowania rynku pracy do stabngcej koniunktury na razie nie wida¢ po stronie
ptac. Od poczqgtku roku przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw rosto
w solidnym tempie, zblizonym do 13% r/r, ktorym objety byt szeroki zakres branz,
cho¢ w duzej mierze mogto to by¢ spowodowane wzrostem ptacy minimalnej od
stycznia o blisko 16%. Takq teze wspiera fakt, ze ponadprzecietna dynamika
wynagrodzen w lutym dotyczyta branz o relatywnie niskiej produktywnosci, takich
jak zakwaterowanie i gastronomia, czy dziatalno$¢ zwigzana z rekreacjg, kulturg
i rozrywkq. Jednocze$nie spadek wynagrodzen w ujeciu realnym pogtebiat sie
zarowno w sektorze przedsiebiorstw, jak i w gospodarce narodowej.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy, Ze wzrost ptac bedzie stopniowo spowalnia¢ ze wzgledu na
pogorszenie koniunktury i popytu na prace, co ostabi pozycje negocjacyjng
pracownikéw. Efekt podwyzki ptacy minimalnej, ktéry w pewnym stopniu podbijat
wynagrodzenia na poczgtku roku, powinien stopniowo wygasa¢, cho¢ jego wptyw
bedzie zroznicowany regionalnie. Wyzsza ptaca minimalna moze stanowic
relatywnie wieksze obcigzenie dla mniejszych przedsiebiorstw oraz podmiotow ze
wschodniej Polski, co moze znalez¢ odzwierciedlenie w zr6znicowanym regionalnie
wzro$cie stopy bezrobocia (w skali kraju powinien on by¢ nieznaczny, ograniczany
przez wciqz wysokq na historycznym tle liczbe wakatéw oraz zmiany demograficzne
skutkujgce ograniczeniem podazy krajowych pracownikéw o ok. 100 tys. oséb
rocznie). Taki scenariusz wspierajq tez stabngce obawy pracownikéw o wzrost stopy
bezrobocia. Relatywnie wysoki udziat elastycznych komponentéw w tqgcznych
wynagrodzeniach bedzie umozliwial przedsiebiorstwom dostosowanie do
dekoniunktury na rynku pracy przede wszystkim przez kanat ptacowy, a nie
redukcje zatrudnienia, cho¢ dynamika zatrudnienia bedzie sie obniza¢. Ze wzgledu
na dualny charakter polskiego rynku pracy ewentualne ograniczanie zatrudnienia
w pierwszej kolejnosci dotknie pracownikéw tymczasowych, w duzej mierze
imigrantow. W diuzszej perspektywie pracownicy migracyjni bedq natomiast
stanowié¢ gtowne zrodto réwnowazqce niedobory w podazy pracy.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

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

Rynek pracy

1922 2q22 3922 4q22 1923
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 23 2,5 2,3 2,3 0,9
Pracujqey BAEL (% r/r) 1,7 1,0 -0,7 0,1 -0,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego® (%) 58 52 51 52 55
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 2,6 29 29 33
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,0 57,9 57,8 58,2 58,0
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 11,2 13,5 143 12,4 12,7
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 11,8
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 6,8 4,7 44 1,9 0,3
ULC (% r/r) 2,8 6,8 9,8 10,2 11,5

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

TRENDY BIEZACE

Gospodarka wchodzi w faze dezinflacji. Na poziomie producentéw trwa ona juz
od 3922 - na koniec 2022 inflacja PPl wynosita 20,5% r/r (vs 25,6% w szczycie
w czerwcu), w lutym (ostatnie dost. dane) spadta do 18,4% r/r. Zakres dezinflacji jak
na razie jest wqski - dotyczy gtownie branz o ekspozycji na ceny surowcow (prod.
wyrobow z koksu, metali, produktow chemicznych). Na poziomie konsumenta
dezinflacja rozpoczeta sie w 4922, napedzana gtéwnie korektq cen paliw i opatu.
Dzieki niej, wywotany przez efekty bazy inflacyjny szczyt w lutym (18,4% r/r) byt
ostatecznie nizszy niz sie obawiano (nieco powyzej 20% r/r). Proces dezinflacji nie
objgt jeszcze inflacji bazowej, ktora w lutym wzrosta do 12% r/r.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W trakcie 2023 nastepowa¢ bedzie wyrazny spadek inflacji. Efekt wysokiej bazy
bedzie umozliwia¢ sukcesywne obnizanie sie inflacji CPI, mimo ze w wiekszosci
kategorii miesieczne zmiany cen (biezgcy impet) sq wcigz relatywnie wysokie.
Gtownym zrodtem dezinflacji bedzie normalizacja cen surowcow. Roczna dynamika
cen paliw w trakcie 2q23 stanie sie ujemna, znaczqco obnizy sie wktad do inflacji ze
strony nosnikow energii. Tendencje globalne (FAO) i krajowe (ceny prod. rolnych
i w przemys$le spozywczym) zapowiadajg systematyczng dezinflacje zywnosci
(spadek rocznej dynamiki w trakcie 2023 o nieco ponad 10pp). Obnizajqca sie
inflacja PPI (juz w 2q23 ponizej 10%r/r, w 2h23 do ok. 5% r/r), odzwierciedlajgca
nizszq presje kosztowq ze strony no$nikow energii, a takze konieczno$¢ kompresji
marz w obliczu stabszego popytu, zapowiada, ze w inflacji CPl znaczqco obnizy sie
wktad ze strony cen towaréw. Gtéwnym zrodtem obaw i niepewnosci pozostaje
inflacja bazowa, w tym gtéwnie jej komponenty ustugowe, wykazujqce sie nadal
silnym impetem wzrostu cen. Z jednej strony odzwierciedlajq one niestabngcq presje
generowanq przez koszty pracy, z drugiej - mniejszq niz mozna byto oczekiwaé
korekte odczuwanego popytu (niewystarczajqcy popyt deklaruje 30% detalistow
wobec blisko 50% w potowie 2020). Dodatkowo, w czesci branz ustugowych (np.
zdrowie, edukacja) wykorzystywane sq mechanizmy indeksacyjne, co zwieksza
trwatos¢ szokéw inflacyjnych (ten mechanizm ponownie zwiekszyt impet inflacji
bazowej na poczgtku 2023). Proces obnizania sie inflacji bazowej bedzie wiec
powolny (do konca 2024 pozostanie powyzej 3,5%), ale bedzie konsekwentnie
postepowat. Recesja konsumencka i ujemna luka popytowa w trakcie 2023, nizsza
presja w kosztach energii, schtodzenie rynku pracy - wszystko to powinno
stopniowo obniza¢ presje inflacyjng, takze w bazowych komponentach koszyka
inflacyjnego. Oczekujemy, Ze jesieniq inflacja CPI obnizy sie ponizej 10% r/r, a rok
zamknie na poziomie ok. 8% r/r. Inflacja CPI powr6ci ponizej 3,5% w 2025.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) zmiany cen surowcow; (2) zmiany
regulacyjne i administracyjne, (3) notowania ztotego, (4) uporczywosc¢ inflacji
bazowej; (5) zmiany globalnej presji inflacyjne;.

Procesy inflacyjne

1922 2922 3q22 4q22 1923
Inflacja CPIt (% r/r) 11,0 15,5 17,2 16,6 15,4
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 9,6 139 16,3 17,3 16,8
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 23 3,6 47 59 6,1
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 3,7 5,7 6,2 53 41
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 3,6 4,6 55 6,2 6,5
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 8,4 10,0 113 11,9
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) 18,2 25,0 25,2 21,7 16,6
Deflator PKB (% r/r) 71 10,2 13,3 14,9 15,0
ULC (% r/r) 28 6.8 98 10,2 15
Luka popytowa (% pot. PKB) 1,5 21 2,2 19 1,0

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

TRENDY BIEZACE

Roéwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki poprawia sie jeszcze szybciej niz
oczekiwali$my. Na koniec 2022 deficyt rachunku obrotow biezqcych (CAB) bilansu
ptatniczego stanowit 3,1% PKB, a po styczniu obnizyt sie do 2,7% PKB i powrocit do
poziomu notowanego tuz po wybuchu wojny. Wobec pazdziernika 2022 relacja
deficytu CAB do PKB obnizyta sie o 1pp, na co ztozyt sie spadek deficytu w handlu
towarami (o 0,5pp), spadek deficytu w dochodach pierwotnych (o 0,3pp) oraz
wzrost nadwyzki w ustugach (o 0,2pp). Negatywny szok terms-of-trade stopniowo
sie odwraca, co przektada sie na poprawe salda rachunku obrotow biezgcych
w catym regionie. Na tle Czech i Wegier, Polska nadal wyréznia sie pozytywnie - jest
jedynym panstwem, gdzie deficyt jest z nawigzkq pokrywany przez naptyw FOI. Ten
rodzaj finansowania jest stabilny i bezpieczny. Polska jest przy tym wcigz jednym
z najatrakeyjniejszych kierunkow dla przenoszenia inwestycji.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Oczekujemy, ze w 2023 deficyt na rachunku obrotéw biezgcych ulegnie
znaczqcemu zmniejszeniu. Nasza aktualna prognoza zaktada spadek do 0,6% PKB
na koniec roku, gtownie dzieki ograniczeniu deficytu handlowego. Rachunek
towarowy byt w minionym roku pod najwiekszym negatywnym wptywem czynnikdw
cenowych, ktére podbijaty dynamike przeptywdw w ujeciu nominalnym. Wzrost cen
w imporcie byt jednak znacznie silniejszy niz w eksporcie. W ostatnich miesigcach
2022 efekty cenowe stawaty sie coraz mniej negatywne, a na poczqtku biezgcego
roku oczekujemy dalszej poprawy terms-of-trade, gtbwnie za sprawq normalizacji
cen importowanych surowcow. Zaktadamy, ze eksport bedzie kontynuowat wzrosty
dzieki odblokowaniu tancuchow dostaw - w lutym indeks globalnych ograniczen
podazowych spadt ponizej dtugookresowej $redniej po raz pierwszy od konca 2019.
Podtrzymujemy ocene, ze w $rednim terminie solidnym wsparciem dla wymiany
towarowej bedq inwestycje zagraniczne, ktore podbijajq eksport z opdznieniem ok. 8
kwartatéw. Obok efektow cenowych ograniczajgco na import bedzie dziatato
spowolnienie popytu krajowego, w tym oczekiwany spadek importochtonnych
zapaséw. W $rednim terminie czynnikiem podbijajgcym import sq zaplanowane na
najblizsze lata wydatki zbrojeniowe i na inwestycje energetyczne.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

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

Réwnowaga zewnetrzna

1922 2q22 3q22 4q22 1923
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -2,7 -3,5 -3,5 -3,1 -2,6
Bilans handlowy (% PKB) -2,7 -3,6 -39 -3.8 -3,5
Eksport (% r/r) 19,4 219 248 20,4 14,9
Import (% r/r) 33,0 319 271 19,2 11,8
Saldo ustug (% PKB) 4,6 50 53 55 55
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4.6 -4.7 -4,6 -45 -43
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,6 0,4 0,4 0,6 0,8
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 33 46 43 47 23
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 4,6 4.8 45 39 3.4
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,7 -13 -0,8 -2,0 -0,7
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 0,2
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB8) 55,9 55,5 56,1 54,0 51,2
Sektor publiczny (% PKB) 171 17,1 17,6 17,8 16,7
Sektor prywatny (% PKB) 3838 384 38,6 36,2 345

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

Od pazdziernika RPP trwa w trybie ,pauzy” w cyklu podwyzek stop (st. ref. 6,75%),
ale naszym zdaniem cykl zostat juz zakonczony, a kolejnym ruchem bedzie obnizka.
Marcowa projekcja NBP zaktada osiggniecie jednocyfrowej inflacji na koniec 2023,
ale jej powrdt do przedziatu odchylen od celu jest odlegty (dopiero w 2h25).
Jednocze$nie NBP oczekuje ,miekkiego Igdowania”- roczna dynamika PKB ma byc
ujemna tylko w 1923, a spadek konsumpcji prywatnej ograniczony. Rada uwaza, ze
dokonane zacie$nienie monetarne wystarczajgco ttumi inflacje i oczekuje
dezinflacyjnego wptywu globalnej pol. pienieznej. Funkcja reakcji wiekszosci
cztonkoéw RPP przechyla sie coraz bardziej w kierunku troski o wzrost gospodarczy.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Decyzja o braku formalnego zakonczenia cyklu podwyzek stop przez RPP wynika
z checi pozostawienia przestrzeni do ewentualnych podwyzek stop w sytuacji
materializacji ryzyka inflacyjnego (m.in. kolejne szoki energetyczne, ozywienie
w Chinach, stabsza globalna dezinflacja, bardziej uporczywa inflacja bazowa), jak
i ryzyka rynkowego (szokowe ostabienie PLN czy przecena krajowych obligacji).
Rada utrzymuje, ze obecna skala podwyzek stop jest wystarczajqca, powtarzajqc
argumentacje opisang przez nas w poprzednim Kwartalniku. Naszym zdaniem do
rozpoczecia ostroznych obnizek stop procentowych NBP przed koncem 2023
wiekszosci w RPP wystarczy spadek inflacji CPI ponizej 10% r/r (mozliwe jesieniq)
przy oczekiwaniach jej dalszego spadku oraz przy silniejszej niz wynika z projekcji
recesji w segmencie konsumpcyjnym. Podtrzymujemy przewidywania, ze RPP
zdecyduje sie na dwie obnizki stop po 25pb w 2h23. W 2024 cykl obnizek mogtby
by¢ kontynuowany w wiekszej skali, wraz ze spadkiem globalnej i krajowej inflacji
oraz obnizkami stop Fed i EBC, a takze w naszym regionie.

Bilans czynnikéw ryzyka dla naszej prognozy jest asymetrycznie skierowany
w kierunku pdézniejszych lub mniejszych obnizek, do czego sktoni¢ Rade mogq
potencjalne szoki inflacyjne bqdz rynkowe. Naszym zdaniem ryzyko utrwalenia sie
impetu inflacji bazowej na wysokim poziomie mogtoby znalez¢é odzwierciedlenie
w zmianie funkcji reakcji RPP dopiero na przetomie 2023/24. W pesymistycznym
scenariuszu globalnej reflacji, wzmacnianej przez mocnq krajowq presje ptacowq
i odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, RPP mogtaby powréci¢ do cyklu podwyzek.
Gdyby obecne zawirowania w amerykanskim i europejskim sektorze bankowym
okazaty sie powazniejsze (np. zatamanie nowych kredytow dla gospodarki ze
wzgledu na stabo$¢ bazy kapitatowej sektora) i skutkowaty recesjq, to RPP, w $lad
za Fed i EBC, mogtaby obnizyé stopy procentowe. W scenariuszu bazowym
zaktadamy jednak, ze nie nastgpi eskalacja kryzysu bankowego.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) eskalacja
kryzysu bankowego w USA i UE; (2) skala zacie$nienia monetarnego Fed i EBC;
(3) skala proinflacyjnego oddziatywania Chin; (4) uporczywos¢ inflacji bazowej
w Polsce, (5) ryzyko (geo)polityczne; (6) szoki na rynku surowcow energetycznych.

Polityka pieniezna*

1922 2q22 3922 4q22 1923

Stopa referencyjna (%) 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75
Realna st. proc. defl. CP1 (%) -7,50 -9,50 -10,45 -9,85 -8,63
Realna st. proc. defl. infl. baz(%) -3,40 -3,10 -3,95 -4,75 -5.27
Stopa lombardowa (%) 400 6,50 7,25 7,25 7,25
Stopa depozytowa (%) 3,00 5,50 6,25 6,25 6,25
Stopa redysk. weksli(%) 3,55 6,05 6,80 6,80 6,80
REER defl. CPI (% r/r) 0,1 0,8 43 50 8,7
Nominalny PKB (% r/r) 16,3 16,6 17,4 17,2 14,3

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *realna stopa procentowa liczona ex post

8|

Stopa referencyjna NBP

% Prognoza PKO

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Stopa procentowa ex ante*

10 -
1%

Prognoza PKO

R
AR NONAO®O
PR R S R

-10 A WIBOR 3M realnie

Stopa referencyjna
-16 realnie

,20 J
gru04 gru07 gru10 grul13 grul16 gru19 gru22

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *stopa deflowana inflacjq ,za
rok” na podstawie danych historycznych lub prognozowanej inflacji
PKO BP. W tabeli ponizej realna stopa procentowa liczona ex post.

Sciezka WIBOR3m na podstawie
kontraktow FRA*

O = N WA O N ® O

paz21 lut22 cze22 poz22 lut23 cze23 paz23 lut24
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2q23 3q23 4q23 2022 2023
6,75 6,50 6,25 6,75 6,25
-5,54 3,27 202 9,85 202
3,65 6,50 6,25 -4,75 0,63
725 7,00 6,75 725 6,75
6,25 6,00 575 6,25 575
6,80 6,55 6,30 6,80 6,30
6,3 5,1 50 2,1 6,2
1,1 86 86 16,9 10,5
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Rok 2022 zakoficzyt sie prawdopodobnie deficytem finanséw publicznych na
poziomie ok. 3,0% PKB (wg ESA), co implikowatoby, ze relacja dtugu do PKB
obnizyta sie do 50,4% z 53,8% na koniec 2021. Deficyt budzetu panstwa w 2022
wyniost 12,4 mld PLN. W catym roku budzet korzystat z wysokiej inflacji (VAT:+6,8%),
wysokich zyskow firm (CIT: +33,9%) oraz podwyzek ptac i naptywu imigrantow (PIT:
+7,5%). Przychody z VAT i PIT wzrosty, chociaz byty pod istotnym wptywem Tarcz
Antyinflacyjnych i reformy PIT (Polski tad). W styczniu nadwyzka budzetowa
wyniosta 11,2 mld PLN, ale w danych miesiecznych byty coraz bardziej widoczne
konsekwencje zmian regulacyjnych. Suma kroczgca (za 12M) dochodow z VAT
spadta w styczniu 0 0,8% r/r,a z PIT 0 12,8% r/r.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

2023 bedzie dla finanséw publicznych trudniejszy, niz relatywnie dobry 2022.
Prognozujemy, ze deficyt finansow publicznych (wg ESA) wzroénie do 5,4% PKB
z ok. 3,0% PKB w 2022. Do wzrostu deficytu przyczyniq sie (1) energetyczne
programy ostonowe dla gospodarstw domowych i firm; (2) spowolnienie
nominalnego wzrostu PKB oraz ptac obnizajgce dynamike dochodow; (3) reforma
PIT i rekordowo wysokie zwroty podatku PIT za 2022 (wg MF ponad 17,5 mld PLN
w 2023 vs 10,5 mld PLN w 2022); (4) indeksacja czesci wydatkow (np. emerytur);
(5) wzrost wydatkéw na obronnos¢; (6) wzrost kosztow obstugi dtugu. Spadek
rynkowych cen gazu i prqgdu ogranicza skale rekompensat dla spotek
energetycznych i tym samym skale deficytu w 2023 wzgledem naszej wczesniejszej
prognozy (6,0% PKB). Czesciowy powrdt do poprzednich stawek VAT wzmocnit
strone przychodowq (gaz: 0->23%, prqd i ciepto: 5->23%, paliwa: 8->23%), ale nadal
obcigzeniem dla budzetu pozostaje zerowy VAT na podstawowe towary
zywnosciowe (ok. 80% koszyka zywnosciowego, koszt dla budzetu ~9,4 mld PLN
w 2023). Zaktadamy, Ze od 2024 przywrdcona zostanie 5% stawka VAT na zywno$¢.
Istotng niewiadomq pozostaje skala i rozktad w czasie wydatkéw zbrojeniowych
(w 2023 szacujemy wydatki rzedu 0,5-1,0% PKB i w podobnej skali w kolejnych
latach). Wzrost rynkowych stop procentowych skutkuje wzrostem kosztow obstugi
dhugu (z 1,2% PKB w 3q22 do ok. 2,7% PKB w 2h23), aczkolwiek na tle historycznym
nie sq to poziomy wymagajqce szczegblnych dostosowan. Ze wzgledu na rynkowg
przecene gtownej sktadowej rezerw NBP nie spodziewamy sie w tym roku transferu
zysku z banku centralnego do budzetu. Premier M.Morawiecki zapowiedziat
konsolidacje finanséw publicznych, ktéra wiqczytaby cze$¢ dotychczasowych
wydatkow funduszy pozabudzetowych do budzetu. Chociaz nie wptynie to na wynik
sektora, to znacznie poprawitoby przejrzystos¢ finanséw publicznych.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) koszty dziatan ostonowych w zwiqzku z kryzysem
energetycznym, (2) skala i rozktad w czasie wydatkéw wojskowych, (3) wahania
notowan ztotego (istotne dla relacji dtugu do PKB), (4) dynamika nominalnego PKB.

Polityka fiskalnat

1922 2922 3q22 4922 1923

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 15 15 23 3,0 31
Dochody (% PKB, ESA2010) 416 414 40,7 393 390
Wydatki (% PKB, ESA2010) 431 429 431 423 421

Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,1 1,1 1.2 1,6 23

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,4 -0,3 -1,1 -1,4 -0,8
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,1 -1,2 -2,0 -2,2 -1,2
Dhug publiczny (% PKB, ESA2010) 520 515 50,3 504 491
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -0,4 X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X e X 0,1 X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 380 X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, fdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, PKO Bank Polski.

Dynamika wydatkéw sektora finanséw
publicznych (wg ESA)*

40 +
ppr/r

Pozostate
mmmmn Odsetki
mm— |nwestycje
20 - wemmmmm Swiadczenia spoteczne
= \Vynagrodzenia
| —=——— Wuydatki (%, r/r)

30 A

1912 3q13 1q15 3q16 1918 3q19 1q21 3q22

Zrodto: MF, PKO Bank Polski. *do kategorii ,pozostate” nalezq m.in.
wydatki funduszy pozabudzetowych.

Koszty obstugi dtugu a historyczna
rentowno$¢ obligacji skarbowych 5Y

30 4
2,8 1
2,6 1
2,4 A
2,2
2,0 A
1.8
1,6 1
14 A
1.2 A

1,0
mar 07 mar 10 mar 13 mar 16 mar 19 mar 22 mar 25
Koszty obstugi zadtuzenia (ESA, L)

POLGB 5Y (4 kw. temu, P)
Zrodto: MF, GUS, Bloomberg, PKO Bank Polski.

%PKB %

Prognoza |
PKO

T
O = N W A G N

2923 3q23 4923 2022 2023
-39 -4,9 -54 -3,0 -5,4
388 38,7 389 393 389
42,8 43,6 443 423 443
2,7 2,7 2,6 1,6 2,6
-1,2 -2,2 -28 -14 2,8
13 -2,0 2,4 -2,2 -2,4
489 49,7 51,0 50,4 51,0
X X -2,0 -0,4 -2,0
X X -2.1 0,1 -2,1
X X 37,7 38,0 37,7
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
15 4 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 4 43
% r/r Prognoza % r/r Prognoza
4,1 -
39 1
3,7 A
3,5 1
3,3 A
31
10 ——— Spozycie ogdtem 29 A
—— Spozycie indywidualne 2.7 )
Spozycie publiczne Potencjalny PKB
'15 - 2,5 T T T T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar12 mar 15 mar 18 mar 21
Stopa bezrobocia BAEL*** Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™**
12 4 4 r 59,0
% Prognoza % r/r Pracujgcy BAEL (L) 585
] ] ——— St akt d '
10 3 aktywnosci zawodowej (P 580
8 2 ] - 57,5
- 57,0
6 - 1 A - 56,5
\’\ - 560
- A
4 0 U V w \V4 W/ 55,5
2 1 Bezrobocie BAEL -1 F 550
- 54,5
Prognoza
0 ; : : ‘ ‘ ‘ -2 - - 54,0
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
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_2 4
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-6 - 24
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Jednostkowe koszty pracy* Luka popytowa
14 4 3
%r/r Prognoza % PKB Progrigy
12 1 2 4
10 11
8 —ULC 0 \ \
6 - -1 1
4 2
2 | 3 Luka popytowa
0 T T T T T T T 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 14 -
% r/r Inflacja CPI Prognoza % r/r , Prognoza
12 | Inflacja bazowa
15 4
10 -
10 - 51
6 4
5 4]
\\ 2 ,\/\\\
0 T T T T
~N—— 0 ‘ ‘ : ~—A
-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
8 1 % Prognoza 47 o Prognoza
4 4
0 . . . . VVAV/\ . . .
2 4
0 \NSENNEE 24
N/~
_2 i _4 4
_4 4 _6 4
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stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) wskaznikiem inflacji bazowej)
12 12
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Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
97 ngek Prognoza "1 weke p
ndeks b rognoza
2010=100 it :
100 -
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——NEER ——— REER-CPI -6
80 | Saldo fiskalne (ESA 2010)
_7 4
Saldo strukturalne pierwotne
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Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - . 60 -
% PKB Prognoza % PKB Prognoza
50 | >8 1
56 -
40 54
52 4
30 4 50 A
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20 -
Dhug publiczny (met. kraj.) 46
10 1 44 '
Dtug publiczny (ESA 2010)
42 4
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 40 ‘ ‘ ‘ ; ; : ; ; : :
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
34 8 -
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Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR" Zadtuzenie zagraniczne
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- i 10
3 zadtuzenie zagraniczne
-4 - 0 T T T T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

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) 3,8 4.4 3,0 51 59 4.4 -2,0 6,8 49 0,1
Popyt krajowy (% r/r) 56 39 2,2 54 6,3 33 -2,7 84 54 -1,2
Spozycie indywidualne (% r/r) 3.4 3.8 3,6 6,3 44 3,5 3,6 6,3 3,0 -2.3
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 1,7 6.9 -7.6 16 126 6,2 23 2,1 45 2,5
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 50 4 0,9 4,6 59 43 -19 54 2,5 -0,2
Zapasy (pkt. proc.) 0,6 -0,2 13 0,8 0,4 -1,0 -0,8 3,0 29 -1,0
Eksport netto (pkt. proc.) -1,4 0,6 0,8 0,3 0,0 13 0,8 -1,0 -0,4 1,3
Produkt potencjalny (% r/r) 32 3,6 4,0 41 4,0 3,7 33 33 3,2 3.1
Nominalny PKB (mld PLN) 1701 1798 1853 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3389
Rynek pracy
Ludnos$¢é 15+ wg BAEL (% r/r) 0.2 0,1 0.9 0,4 0,6 04 0,0 08 0,3 0,2
Pracujqcy BAEL (% r/r) 23 1,7 1.2 1,7 0,6 0,0 -0,3 2,6 0,5 -0,9
Wsk. akt. zawodowej (%) 552 553 55,6 56,0 56,0 56,0 558 578 58,0 58,0
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 6,9 5,6 4,5 39 29 32 34 29 3,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 114 9,7 82 6,6 58 52 6,8 58 52 54
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 35 33 38 53 72 7.2 53 8,9 12,1 10,5
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,5 2,5 1,7 33 53 45 -1,7 41 44 1,0
ULC (% r/r) 2,0 0,8 2,1 1,9 1,7 2,6 7,2 4,7 74 9,5
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 3.4 51 14,4 12,3
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 12 13 038 41 48
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 2,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1.2 2,2 23 50 54
Inflacja bazowa (% r/r) 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 39 41 9,1 9,8
Deflator PKB (% r/r) 0,5 1,2 0,1 18 1,2 3,0 4,2 51 114 10,6
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1059,0 1155,0 1265,7 13244 14461 1565,6 1822,7 1985,0 2096,2 2213,6
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,2 9,1 9,6 4,6 9,2 8,3 16,4 89 5,6 5,6
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 9,2 9,6 838 2,5 8,1 50 14,0 0,3 -11,0 -2,7
Kredyty ogotem (mld PLN) 1007,1 10773 1130,0 11723 1259,5 13234 13338 1403,2 14394 1463.8
Kredyty ogotem (% r/r) 6,8 70 49 3,7 74 5,1 038 52 2,6 1,7
Depozyty ogotem (mld PLN) 9723 1045,7 11446 1194,6 12999 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 19422
Depozyty ogotem (% r/r) 93 75 9,5 4.4 8,8 82 13,9 1.1 6,2 2,8
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -29 -1,3 -1,0 -11 -19 -0,2 25 -14 =31 -0,6
Bilans handlowy (% PKB) -19 -0,5 -0,3 -1,0 -23 -0,8 1,3 -13 -3.8 -1,7
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,5 2,2 0,8 1,5 28 2,0 24 41 39 3,2
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 73,7 72,0 76,7 67,3 64,2 58,9 60,7 56,6 54,0 48,7
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) =37 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,0 -54
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,7 -0,8 -0,7 0,1 12 0,6 -5,6 -0,7 -14 -2,8
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,3 -0,8 -0,2 0,1 0,5 -0,3 -4,5 -0,9 -2,2 -2,4
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 51,0 513 54,5 50,8 48,7 457 57,2 53,8 50,4 51,0
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 -9,85 -2,02
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -4,75 -0,63
Stopa lombardowa (%) 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,75
REER defl. CP1 (% r/r) 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 -0,5 21 6,2

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapaséw.
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
Analiz

[ ]
3y @PKO_Research ﬁ
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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.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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