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Przed nami kolejny rok pod znakiem niepewno$ci. Musimy z pokorq przyznac,
ze naszym przewidywaniom na 2022 towarzyszy duzo mniejsze przekonanie niz
rok temu prognozom na 2021, mimo ze byty one woéwczas skrajne na tle
przedziatu rynkowych oczekiwan. Zrodtem niepewnosci jest nadal pandemia, ale
takze nieprzewidywalna dynamika proceséw inflacyjnych oraz trudna do
przewidzenia reakcja bankéw centralnych i jej implikacje.

Globalne otoczenie bedzie bardziej wymagajqce. Swiatowy wzrost gospodarczy
umiarkowanie spowolni w warunkach utrzymywania sie podwyzszonej inflacji
i normalizowania polityki pienieznej Fed oraz wielu innych bankéw centralnych.
Pozytywnym impulsem moze sie okazac¢ tagodniejsze policy-mix w Chinach.
Obnizamy prognoze wzrostu PKB w Polsce na 2022 do 4,1% (z 51%
prognozowanych poprzednio) za sprawq pogorszenia perspektyw dla globalnego
otoczenia (w tym na skutek zagrozen pandemicznych i polityki ,zero Covid”
w Azji) oraz szoku energetycznego, z ktorym mierzy sie cata Europa.

Sytuacja na rynku pracy bedzie wg nas coraz lepsza z nowym, rekordowo
niskim poziomem bezrobocia oraz przynajmniej przejsciowo dwucyfrowym
wzrostem ptac. Spowolnienie wzrostu gospodarczego nie bedzie wystarczajgco
duze, aby przetama¢ pozytywne trendy. Zmiany podatkowe w ramach Polskiego
tadu wesprq wzrost dochodéw rozporzqdzalnych stabiej zarabiajgcych.
W $rednim terminie funkcjonowanie rynku pracy bedzie coraz bardziej zalezne od
naptywu zagranicznych pracownikéw i zmian aktywnosci zawodowe;.

»1arcza antyinflacyjna” obnizy inflacje CPI, ale nie wptynie na fundamentalng
presje inflacyjng, ktéra przez caty 2022 pozostanie mocna. Kluczowe znaczenie
administracyjne. Z biegiem czasu coraz silniej bedq oddziatywa¢ podwyzki stop
procentowych. Spodziewamy sie, ze inflacja bazowa zacznie hamowa¢ w 2h22.
Prognozujemy, ze w koficowce 2021 deficyt na rachunku obrotéw biezqcych
pogtebi sie, ale w trakcie 2022 trend zacznie si¢ poprawia¢. Ostabng
przejSciowe czynniki blokujgce eksport (braki komponentéw) oraz podbijajgce
import (gromadzenie zapasow, czemu poswiecamy Sekcje specjalng).
Fundamentalnym wsparciem dla réwnowagi zewnetrznej pozostaje wysoka
konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki (nawet wzmocniona w trakcie pandemii).
RPP bedzie kontynuowa¢ podwyzki stop procentowych, a stopa referencyjna
NBP dotrze wg nas do poziomu 3,5%. Celem bedzie unikniecie wtornych
efektow widocznych obecnie egzogenicznych szokéw oraz ograniczenie
narastania fundamentalnej presji inflacyjnej. Podwyzki stop bedq nastepowac
w trakcie ptynnej zmiany sktadu Rady, co generuje dodatkowg niepewno$¢, co
do funkcji reakcji wtadz monetarnych w przysztosci.

Parametry fiskalne bedq sie nadal poprawiaé (na 2022 prognozujemy spadek
deficytu fiskalnego do 1,2% PKB, a dlugu publicznego do 52% PKB).
Spowodowany wejSciem w zycie Polskiego tadu ubytek dochodow bedzie
neutralizowany przez wydajnq fiskalnie strukture wzrostu PKB.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

1921 2921 3921 4q21 1922 2922
Realny PKB (% r/r) -0,8 11,2 53 6,5 6,1 3,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 40 35 3,0 2,8 30 2,6
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 2,7 4,5 5,4 7.6 7.4 6,3
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 38 38 39 48 51 53
Saldo obrotéw biezqcych (% PKB) 2,7 1,7 04 -0,7 -0,7 -0,5
Saldo fiskalne (% PKB)** -6,7 -2,8 -1,9 -1,6 =13 =13
Dhug publiczny (% PKB)" 59,0 57,4 56,6 556 54,0 52,8
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 3,50
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konsensus wg Bloomberga.

3922 4q22 2020 2021 2022
33 3.4 -25 515 41
2,7 25 3.1 28 2,5
8,0 72 33 5,0 72
55 54 39 41 5
-0,2 0,4 29 -0,7 0,4
-1,2 -1,2 -7,1 -1,6 -1,2
51,6 52,0 57,4 55,6 52,0
3,50 3,50 0,10 1,75 3,50

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych. Od 121 dane BAEL nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne.
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(0). Zatozenia dotyczqce przebiegu pandemii

Podtrzymujemy zatozenie, ze kolejne fale pandemii bedq mialy coraz mniejsze
znaczenie gospodarcze. Najprawdopodobniej szczyt czwartej fali pandemii jest juz za
nami. Konsekwencje gospodarcze tej fali byty bardzo ograniczone, mimo wciqgz
wysokich kosztow spotecznych w postaci hospitalizacji i zgonéw. Mutowanie wirusa
moze doprowadzi¢ do dwdch skrajnych scenariuszy: 1) bardziej zarazliwy, ale mniej
zjadliwy wariant wyprze pozostate i stanie sie ,naturalng szczepionkq” - pandemia nie
zniknie, ale przestanie mie¢ wymierny wptyw na codzienne zycie; 2) kolejne warianty
wirusa bedq bardziej odporne na odporno$¢ zbudowanq przez szczepienia lub
przechorowanie i wcigz bedq niebezpieczne, co cyklicznie bedzie wcigz doprowadza¢ do
zapasci systemu opieki zdrowotnej i moze wymusza¢ restrykcje z negatywnym
wptywem na gospodarke.

Szybkie rozprzestrzenianie sie wariantu Omikron w wielu krajach rozbudzito obawy
przed gospodarczymi skutkami pandemii. 32 mutacje otoczki biatkowej (kluczowej dla
skutecznego dziatania szczepionek) wzgledem oryginalnego wirusa SARS-Cov2
sprawiajq, ze wg wstepnych badan Omikron cechuje sie ok. 20-40 krotnie wiekszq
zdolnoscig do unikania odporno$ci organizmu w warunkach laboratoryjnych.
Z niektorych badan wynika, ze podwojne zaszczepienie nie jest wystarczajgcq barierg
przeciwko wirusowi - niezbedna jest kolejna dawka (booster) lub przechorowanie.
Pozytywnie nastraja¢ mogg natomiast wstepne analizy danych ze szpitali w RPA
w prowincji Gauteng, gdzie Omikron rozprzestrzenit sie jako pierwszy. Wskazujq one, ze
chociaz Omikron jest bardziej zarazliwy, to hospitalizacji wymaga mniejszy odsetek
zakazonych, niz byto to na podobnym etapie rozwoju poprzednich fal pandemii. Nizszy
jest tez odsetek ciezkich przypadkéw. Sama wysoka zakazno$¢ w potqczeniu ze
spadkiem odporno$ci w populacji moze (pomimo przecietnie tagodniejszego przebiegu)
wcigz prowadzi¢ do przecigzenia systemu ochrony zdrowia, a w konsekwencji ,opciji
atomowej” - kolejnych ogolnokrajowych lockdownow (pierwszy wsérod panstw UE
ogtoszono juz w Holandii). Pozostaje to istotnym czynnikiem ryzyka dla prognoz.

Dotychczas, kolejne fale pandemii miaty coraz mniejszy koszt gospodarczy.
Wskazuje na to m.in. opracowywany na podstawie amerykanskich artykutow
prasowych indeks niepewnosci pandemicznej. Podtrzymujemy ocene, ze wplyw
pandemii na procesy ekonomiczno-gospodarcze bedzie nadal malal, nawet jesli
pandemia z nami zostanie (z wytgczeniem czarnego scenariusza bardzo zjadliwych
mutacji wymykajgcych sie zbudowanej odpornosci). Kolejne fale pandemii bedq
wplywa¢ przede wszystkim na procesy spoteczno-polityczne. Za gtéwne ryzyko
gospodarcze zwigzane z pandemig nadal uwazamy (lokalnie) powrdt nauczania
zdalnego (ograniczona podaz pracy rodzicow, ale to ryzyko spada dzieki rozpoczeciu
szczepien dla dzieci 5-12) oraz czasowe/regionalne ograniczenia dostepu do
niektorych ustug. Globalnie kluczowym ryzykiem sq dalsze ewentualne przerwy
w dziatalno$ci hubéw logistycznych i fabryk w Chinach, ktére utrzymujq polityke
,zero-covid”. Skutkiem realizacji tego ryzyka moze by¢ w wiekszym stopniu silniejsza
presja inflacyjna (kosztowa), niz stabszy globalny wzrost.

Czy Covid-19 stanie sie wirusem endemicznym? Coraz wiecej na to wskazuje, a to
sugeruje, ze na sposoby zarzqdzania pandemiq, takze z punktu widzenia generowanych
przez nig kosztéw spotecznych i gospodarczych, bedzie nalezato patrze¢ nie punktowo
(koszt  ewentualnego  chwilowego lockdownu), ale dtugoterminowo. Koszt
dtugoterminowy to m.in. skala strat spowodowanych nadmiarowymi zgonami (nie
tylko bezposrednio spowodowanymi zakazeniem Covid), przej$ciowq lub trwatq utratqg
zdolnosci do pracy, spadkiem jakosci kapitatu ludzkiego. Na dzi$ znane sq tylko dwie
strategie, ktore mogq pozwoli¢ te straty ograniczy¢ - to masowe (zapewne regularne)
szczepienia oraz radykalne wzmocnienie wydolno$ci sektora ochrony zdrowia.
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Porownanie fali epidemii w Polsce
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.

Indeks niepewnosci pandemicznej EMV
na tle indeksu potwierdzonych zakazen
i zgon6w w Unii Europejskiej
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Zrodto: Economic Policy Uncertainty, Our World in Data, PKO Bank
Polski.
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Zrodto: Financial Times, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Financial Times, PKO Bank Polski.


https://www.ahri.org/omicron-incompletely-escapes-immunity-induced-by-the-pfizer-vaccine/
https://www.medrxiv.org/content/10.1101/2021.12.07.21267432v2
https://www.ft.com/content/d315be08-cda0-462b-85ec-811290ad488e
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(1). Otoczenie zewnetrzne

e Trendy biezgce

Swiatowa gospodarka rosnie w 4q21 szybciej niz kwartat wczesniej. Poprawe
koniunktury wida¢ w wiekszo$ci gosp. rozwijajgcych sie, w USA i w czesci Europy
Zachodniej. Jednym z wyjgtkow sq Niemcy, gdzie ograniczenia podazowe i rosnqce
koszty (w tym szok energetyczny) cigzqg na wynikach przetworstwa i ustug.
W wiekszosci gospodarek narasta presja inflacyjna, prowadzqc do rozpoczecia
normalizacji polityki pienieznej. Dziatania w przeciwnym kierunku podejmujg Chiny.
PBoC poluzowat polityke pieniezng, walczqgc ze spowolnieniem wzrostu PKB
i ryzykiem zatamania na lokalnym rynku nieruchomosci.

e Prognoza $rednioterminowa
Najblizsze miesigce bedq staty pod znakiem wzrostu inflacji i reakcji bankéw
centralnych. Inflacja CPl w USA jest najwyzsza od blisko 40 lat. Zaktadamy, ze
w trakcie 2022 presja inflacyjna nieco ostabnie (m.in. za sprawq poprawy sytuagji
w tancuchach dostaw i wyczerpywania sie nadmiarowych oszczednosci), ale inflacja
pozostanie powyzej celu (przyczyni sie do tego m.in. wzrost czynszéw, napieta
sytuacja na rynku pracy, gdzie pandemia obnizyta liczbe aktywoéw zawodowo
o ponad 2,5 min 0so6b, oraz stymulacja fiskalna). FOMC jest zmuszony zacie$nia¢
polityke pieniezng - w marcu zakonczy tapering, a pézniej w trakcie 2022 zdecyduje
sie wg nas na 3 podwuyzki stop procentowych. W strefie euro inflacja (HICP) tez jest
najwyzsza od 30 lat, ale w przeciwienstwie do USA inflacja bazowa pozostaje
relatywnie niska, co wspiera opinie EBC o jej przejsciowym charakterze. Sytuacja
pandemiczna i gospodarcza jest nadal niepewna, co rodzi oczekiwania na
przedtuzanie stymulacji monetarnej. W 1922 EBC zakonczy PEPP. Chociaz potqgczy to
z czasowym rozszerzeniem skupu w ramach APP, to skala zakupow netto spadnie.
W Europie takze nastgpi wiec swoisty tapering. Podwyzki stop w strefie euro to
jednak wg nas wciqz odlegta przysztos¢ (po 2022). Niemniej, wzrost oczekiwan
inflacyjnych oraz uruchomienie NGEU, ktore wesprze wzrost PKB, oznaczajq, ze po
raz pierwszy od dawna mozna ich oczekiwa¢ w perspektywie krotszej niz 2-3 lata.
Duzo pod tym wzgledem bedzie zalezato od popytu z Chin, gdzie gospodarka
spowalnia podqzajgc za stabngcym sektorem nieruchomosci. W tej sytuacji PBOC
uzywa sprawdzonych instrumentow - wspiera akcje kredytowq. W perspektywie
2h22 powinno to ponownie wzmocni¢ wzrost gospodarczy. Silniejszy chifski popyt
pomoze w szczegdlnosci Niemcom, gdzie (przy potencjalnie luzniejszej polityce
fiskalnej koalicji SPD-Zieloni-FOP) moze to odwroci¢ trend spadkowy dynamiki PKB.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy
Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg pandemii, (2) natezenie ograniczen

podazowych, (3) skala luzowania w Chinach.

Otoczenie zewnetrzne

1921 2921 3q21 4921 1q22 2q22
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) -1,2 14,2 3,7 4,9 6,1 4,6
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 1,1 1,8 2,8 4,4 3,3 2,8
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 6,3 6,7 2,0 5,0 4,5 3,8
USA: Inflacja CPI (% r/r) 1,9 4,8 53 6,5 59 42
USA: Stopa procentowa fed funds (%) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Chiny: Realny PK8 (%, r/r) 18,3 79 49 3,1 43 47
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 0,0 1,1 0,8 2,2 1,8 2,2
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; * k/k SAAR.
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Oczekiwania inflacyjne (5YX5Y swap)
w strefie euro
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Zrédto: Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Impuls kredytowy w Chinach vs popyt
na potprzewodniki
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
3q22 4q22 2020 2021 2022
3,4 3,0 -6,4 54 43
2,0 1,5 0,3 2,5 2,4
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.4 2,9 -3,4 5,6 4,2
33 2,6 1,2 4,7 4,1
0,75 1,00 0,25 0,25 1,00
57 57 2,3 8,4 53
2,3 2,3 2,5 1,0 2,2
4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
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(2). Sfera realna

e Trendy biezqce .
Ewolucja prognoz wzrostu PKB w 2021

Krajowa gospodarka z impetem konczy 2021 - wyniki produkcji przemystowej,

. . . . . . . - 6’5 ]

budowlanej oraz sprzedazy detalicznej w 4q21 zaskakujq pozytywnie. Uwazamy, ze 60 1%

ewentualne obostrzenia pandemiczne, jezeli nawet zostang wprowadzone 55

w okresie $wigteczno-noworocznym, nie zaszkodzq wzrostowi PKB w koncowce 501

2021. Szacujemy, ze dynamika PKB w 4q21 wyniesie 6,5% r/r, co oznacza, ze jz

w catym 2021 PKB wzrosnie o 5,5%, potwierdzajgc nasze oczekiwania sprzed 35 |

roku (5,1%; por. wykres obok). 30 - .
25

e Prognoza $rednioterminowa 20 Konsensus

paz 20 lut 21 cze 21 paz 21

Kumulacja zagrozen pandemicznych (kombinacja nowego wariantu, wzrostu zakazen Ir6dlo: Consensus Economics, PKO Bank Polski. Nie braliémy udziaty
w Europie Zachodniej oraz powrotu do czesciowych restrykcji) i wynikajqgce z niej we wszystkich ankietach.

ostabienie wzrostu w gospodarce $wiatowej (m.in. w efekcie polityki ,zero Covid”
w Azji) oraz szok energetyczny, z ktorym mierzy sie Europa (w tym Polska), sprawity,
ze obnizamy prognoze wzrostu PKB w 2022 do 4,1% (z 5,1% prognozowanych %PKB

poprzednio). Przewidujemy, ze dynamika PKB w 1q22 przekroczy 6% r/r (przy silnym

wsparciu efektu niskiej bazy), a nastepnie wyhamuje w kierunku 3-4% r/r.

Podtrzymujemy ocene, ze konsumpcja prywatna bedzie gtbwnym motorem wzrostu

PKB w 2022, chociaz w obliczu podwyzszonej inflacji, w tym zwtaszcza w obszarze

dobr tzw. pierwszej potrzeby, nasz optymizm co do konsumpcji zmalat (rewizja w dot

o blisko 1pp). Skale rewizji ogranicza silniejszy niz wcze$niej prognozowalismy

wzrost ptac w 2021 i 2022 (patrz sekcja o rynku pracy). Ozywienie inwestycji bedzie

nadal umiarkowane (pomimo silnego wzrostu w 2h21, w 4q21 inwestycje dopiero har9 mor00 mar04 mar08 mar12 mor 16 mar20
powrdcq do poziomu z 4q19), szczegdlnie w obszarze inwestycji prywatnych. Biezqce Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

opoznienie Krajowego Planu Odbudowy (brak $rodkow w 2021 zwigkszy ich pule

w 2022) powinno sprzyja¢ inwestycjom publicznym (o ile KPO ruszy). Po raz ~ Krajowy policy-mix

Akumulacja zapaséw w gospodarce
5

pierwszy od wielu lat tak istotnq role we wzroScie PKB odgrywajq zapasy, ktore 6 1 Zmianastrukturalnego salda

T . G U . e oo e U
odzwierciedlajq zmiane modelu produkdji z just-in-time na just-in-case (por. sekcja M zaciesnienie
specjalna). Eksport w . 1h22 moze byc . pod negotgwngm w’p’rgw_em .wgdorzen om O3 w5 g0m2
w gospodarce globalnej, skutkujgcych mu.in. recesjg w przemys$le Niemiec. Nadal 2 20070 !

. . . . . ol . ;‘*—~;;;;;;; 201 3
oceniamy, ze krajowy policy mix, ekspansywny w 2021 (opdznione efekty 0 | @201 TITRR T X
transferow fiskalnych z 2020 i spadek realnej stopy procentowej), w 2022 bedzie , 2021 @ %o 2016 2010 :‘f‘*~~—\
bliski neutralnemu. 2.008 neut:giﬁego

= 2 . L -4 ekspansja policy mix
e  Zrddta niepewnosci dla prognozy Zmiana $redniej realnej
% stopy referencyjnej (pp., r/r)
Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) skala i tempo wykorzystania $rodkow 32 A 0 L 2 3
unijnych, (2) wzrost PKB w otoczeniu zewnetrznym gospodarki, (3) waskie gardta Zrodio: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski.
w $wiatowej logistyce oraz ksztattowanie sie kosztow i inflacji, (4) przebieg pandemii.
Sfera realna
1q21 2q21 3q21 4921 1922 2q22 3922 4q22 2020 2021 2022
Realny PKB (% r/r) -0,8 11,2 53 6,5 6,1 3,6 33 3,4 -25 515) 41
Popyt krajowy (pkt. proc.) 03 11,5 8,0 98 88 47 3,7 32 -3,5 75 5,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,1 131 47 8,1 5,0 3,0 35 3,5 -3,0 6,2 38
Sprzedaz krajowa (% r/r) 0,5 8,7 43 7,7 5,0 32 35 39 =27 53 39
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 1,7 56 93 15,5 8,4 6,9 59 6,7 -96 93 6,8
Publiczne* (% r/r) -4,2 -33 0,7 -0,1 19 57 49 97 23 -1,2 6,6
Prgwatne* (% r/r) 31 9,0 12,5 214 9.8 74 6,2 5,6 -12,6 128 6,9
Zapasy (pkt. proc.) -0,2 28 3,7 21 338 15 0,2 -0,7 -0,8 21 1,1
Eksport netto (pkt. proc.) -1.1 -0,3 =27 =33 -2,7 -1 -0,4 0,2 038 -1,9 -0,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 7.8 30,2 10,3 8,1 79 6,6 97 8,7 -1,0 14,1 8,2
Potencjalny PKB* (% r/r) 35 35 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 34 3,6 3,6
Luka popytowa (% pot. PKB) -4,1 -25 -20 -1,2 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -3,0 -1,2 -0,8

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

e Trendy biezgce

Sytuacja na rynku pracy w 4q21 systematycznie sie¢ poprawia. W listopadzie
stopa bezrobocia po odsezonowaniu wyniosta 5,6% i byta juz tylko o 0,4pp wyzsza
niz przed pandemig (w najgorszym momencie reakcja stopy bezrobocia na
pandemie wyniosta +1,1pp). Bezrobocie wg BAEL spadto w 3q21 do bliskiego
rekordowi poziomu 3,0%, a wspotczynnik aktywnosci zawodowej wzrost do
rekordowych 58,2% - co umozliwia wzrost zatrudnienia, mimo niesprzyjajgcej
demografii. Tempo wzrostu ptac w 3q21 zaréwno w sektorze przedsiebiorstw, jak
i w catej gospodarce narodowej, wyniosto 9% r/r. Dane z sektora przedsiebiorstw
wskazujq, ze w 4q21 ptace rosng w podobnym tempie, co sugeruje, ze mimo
znacznego wzrostu inflacji, na razie nie uruchomita sie spirala-cenowo ptacowa.

e  Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze w 2022 nastgpi dalszy spadek bezrobocia. Nieodsezonowana
stopa bezrobocia rejestrowanego juz teraz jest nizsza niz przed pandemig, a po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych bezrobocie powréci do poziomu z poczqgtku
2020 juz na przetomie 19-2q22. W konsekwencji sytuacja na rynku pracy bedzie
coraz bardziej napieta, a pracodawcy bedq coraz bardziej sktonni do zaspokajania
zqdan ptacowych. Istotny wptyw na oczekiwane przez pracownikow podwyzki
wynagrodzen ma najwyzsza od 2 dekad inflacja. Z badania CBOS wynika co prawda,
ze tylko ok. 18% ankietowanych pracownikow wystgpito w zwigzku z wysokgq inflacjq
0 podwyzke i jg dostato, ale zaktadamy ze w 2022 zqgdania ptacowe bedq narasta¢
(przy duzym wzroscie towarow i ustug pierwszej potrzeby). W efekcie nominalne
tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce narodowej przynajmniej przejSciowo
przekroczy 10% r/r. Sugeruje to m.in. najwyzszy w historii (44%) odsetek firm
prognozujgcych wzrost ptac w nadchodzgecym kwartale (wg szybkiego monitoringu
NBP). Znakomite wyniki finansowe przedsiebiorstw sugerujq, ze wzrost ptac nie
pogarsza ich kondycji (udziat wynagrodzen w kosztach ogétem byt po 3 kwartatach
2021 o 1,1pp nizszy niz w analogicznym okresie 2020, podczas gdy koszty rosty
wolniej niz przychody). Zmiany podatkowe w ramach Polskiego tadu w 2022 wesprq
wzrost nominalnych wynagrodzen netto stabiej zarabiajgcych. Ich wprowadzenie
moze przejSciowo podbi¢ dynamike wynagrodzen pod koniec 2021, ze wzgledu na
przesuwanie wyptat osob lepiej zarabiajgcych. W $rednim terminie funkcjonowanie
rynku pracy bedzie coraz bardziej zalezne od skali naptywu zagranicznych
pracownikow i zmian aktywno$ci zawodowej (tu znaczenie bedg miaty kolejne
proponowane zmiany w emeryturach).

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) sytuacja pandemiczna; (2) skala przeptywow
migracyjnych, (3) poziom inflacji i natezenie zqgdan ptacowych.

Rynek pracy

121 2q21 3921 4q21 1q22 2q22
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) -1,7 2,1 1,1 0,6 16 14
Pracujgcy BAEL (% r/r) 0,0 2,0 18 11 13 1,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 6,4 6,0 5,6 515 55 49
Stopa bezrobocia BAEL (%)** 4,0 35 3,0 2,8 3,0 2,6
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 57,3 57,6 58,2 57,8 57,6 57,8
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 74 9,5 89 9,2 9,0 10,0
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,6 9,6 9,4 9,0 9,5 10,7
Wydajnosé pracy (% r/r) -0,8 9,0 34 54 48 2,7
ULC (% r/r) 75 0,5 58 34 4,5 79

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu, .**0d 121 dane BAEL sq nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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44
40
36

s
N

%, sa

Odsetek przedsigbiorstw % r/r
prognozujgcych wzrost ptac (L)

-
sy

o
o

Ptace (P)

=)

O =2 N W R O N

mar 06 mar 09 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

3922 4922 2020 2021 2022
12 12 12 05 14
-0,1 0,1 0,1 12 0,6
47 48 6,3 55 48
2,7 25 31 28 25
58,0 57,9 56,1 57,7 578
9,1 84 46 838 9,1
838 8.2 53 87 93
34 33 24 43 35
52 47 8,0 43 56
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja znajduje sie w trendzie wzrostowym, ale ,tarcza antyinflacyjna” obnizy
inflacyjny szczyt (w 1922 obnizy inflacie o ok. 1,9pp). Poziom inflacji CPI
w listopadzie (7,8% r/r) byt najwyzszy od dwoch dekad. Wciqz rosng ceny zywnosci,
na co sktadajq sie zarbwno nieco gorsze tegoroczne zbiory, jak i proinflacyjny wptyw
wyzszych cen energii. Nie spowalnia inflacja bazowa, a obrazujgca fundamentalng
presje na wzrost cen inflacja ,superbazowa” (czyli nasza miara oczyszczajqgca inflacje
bazowq z cen administrowanych) z miesigca na miesigc jest coraz wyzsza.

e Prognoza $rednioterminowa

»1arcza antyinflacyjna” obnizy inflacje CPI, ale nie wptynie na fundamentalng
presje inflacyjng, ktéra przez caty 2022 pozostanie mocna. Silna presja kosztowa
(wzrost cen energii elektrycznej o blisko 100% r/r, a takze znacznie wyzsze koszty
komponentow, transportu i pracy) w warunkach silnego popytu bedzie prowadzita
do dalszego wzrostu cen finalnych, zaréwno towaréw, jak i ustug. W dalszym ciggu
duzy wktad do inflacji CPI bedzie mie¢ dynamika cen zywno$ci. Znacznie
podwyzszona inflacja na $wiecie oznacza, ze kanat importowy nie bedzie tagodzit
krajowych procesow inflacyjnych. Kluczowe znaczenie dla ostatecznego ksztattu
niewiadome to: 1) jak dtugo obowigzywaé bedzie energetyczna czes¢ ,tarczy
antyinflacyjnej” (nizszy VAT na gaz, nizszy VAT i brak akcyzy na prqd); 2) czy, kiedy,
na jak dtugo oraz na jakie towary zostanie obnizony VAT na zywnos¢; 3) czy, kiedy
i na jak dtugo zostanie obnizony VAT na paliwa. W zaleznoSci od zatozen w tych
obszarach, $rednioroczna inflacja CPI w 2022 wyniesie od 7,1% do 8,2% (patrz
tabela), jej szczyt przesuwa sie pomiedzy styczniem a sierpniem, przy poziomach
9-10%, a 2023 przynosi spadek inflacji do 5,5-6,6%. Jako bazowy scenariusz
przyjmujemy, ze energetyczny komponent tarczy bedzie obowigzywat w 1-2q22,
a od lutego do konca 2q22 obowigzywat bedzie obnizony VAT na zywno$¢ (czesc
produktow). Uwazamy, ze szokowy wzrost cen energii ograniczy popyt. Z biegiem
czasu coraz silniej w tym kierunku bedq tez oddziatywa¢ podwyzki stop
procentowych. Wobec tego spodziewamy sie, ze inflacja bazowa zacznie
wyhamowywac¢ w 2h22.

Rosnqce koszty sprawiq, ze inflacja PPl utrzyma sie na wysokim poziomie przez
wiekszq czes¢ 2022, ale wysoka baza z tego roku w koncu ja obnizy.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) zmiany regulacyjne i administracyjne,
(2) kurs ztotego, (3) odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i spirala cenowo-ptacowa.

Ceny nawozoéw vs globalne ceny zb6z

(FAO)
200 - 120
% r/r % r/r
90
60
30
0
-50 A -30
Ceny nawozow w USA (L)
-100 J FAO zboza (P) -60

sty-03 sty-06 sty-09 sty-12 sty-15 sty-18 sty-21
Zrédto: Bloomberg, FAO, PKO Bank Polski.

Inflacja superbazowa* HICP w UE
9
% r/r
7

-1

sty 02

sty 05
Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *z wytqczeniem cen zywnosci,

sty08 sty11 styl14 sty17 sty20

napojow bezalkoholowych, energii,
administrowanych oraz cen ustug bankowych.

pozostatych cen

Scenariusze dla inflacji CPl na 2022

Scenariusz: 4921 1922 2q22 3922 4q22

bez Tarczy energetycznej 76 99 91 86 T4

zTarczq energetyczng (3M) 7,6 82 90 84 7.2

zTarczq energetyczng (6M) 7,6 82 75 84 T2
7 2 7 7

z Tarczq energetyczng (12M) 68 I

z larczq energetyczng (6M) I

nizszym VAT na zywnos¢ (6M 7,6 74 63 80 72

od lutego)

z Tarczq energetyczng (6M),

nizszym VAT na zywno$¢ (6M 7,6 7,2 56 78 73

od lutego) i nizszym VAT na
paliwa (5M od marca)

Zrédto: PKO Bank Polski. *Tarcza energetyczna - Tarcza inflacyjna z
wytqczeniem obnizki akeyzy i podatku od sprzedazy detalicznej (obie
obnizki sq wliczane w kazdy scenariusz); w ramce nasz scenariusz
bazowy.

Procesy inflacyjne

1921 2921 3q21 4921 1922 2q22

Inflacja CPIt (% r/r) 32 44 59 82 6,6 6,5
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 27 45 54 7,6 7.4 6,3
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,2 0,4 11 19 1,4 0,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,4 19 21 3,0 32 2,7
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 22 21 22 27 29 3,0
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 38 38 39 48 51 53
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 24 6,5 95 122 11,2 89
Deflator PK8 (% r/r) 41 4,6 58 438 52 7,0
ULC (% r/r) 75 0,5 58 37 45 79
Luka popytowa (% pot. PKB) -40 24 -2,0 -1,2 -0,7 -0,8

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

prawdopodobnie ostabng*
e Trendy biezgce

100 -
Po pazdzierniku, w ujeciu 12-miesiecznym, po raz pierwszy od 2 lat rachunek Zg ' '
biezqcy odnotowat deficyt (-0,2% PKB). W ciggu 7 miesiecy relacja salda rachunku 70 et ¢ Komee
biezqgcego do PKB pogorszyta sie o 3pp. Na rachunku ustugowym utrzymuje sie 60 1
strukturalna nadwyzka (ponad 4% PKB), jednak wyraznemu pogorszeniu ulegto ig
saldo towarowe (efekt wyzszego importu), zwiekszyt sie tez deficyt na rachunku 30 4 ¢« *
dochodow (cykliczna poprawa wynikow firm z udziatem kapitatu zagranicznego). 20 1
tqczne saldo rachunku biezgcego i kapitatowego pozostaje dodatnie (1,8% PKB), 12 ] e ~
co oznacza spadek uzaleznienia od zagranicznego finansowania, jednak poduszka T 4q21 1q22 2022 3q22 4q22 1q23
bezpieczenstwa w bilansie ptatniczym w ostatnim czasie mocno zmalata. Zrodto: Oxford Economics, PKO Bank Polski.* szacowany przez

Oxford Economics szczyt/koniec ograniczen podazowych.

e  Prognoza Srednioterminowa .
Importochtonno$¢ konsumpciji
Prognozujemy, ze w koncowce 2021 deficyt na rachunku obrotéw biezqcych i inwestyc;ji

pogtebi sie do blisko 1% PKB. Nadal wiec bedzie topniata fundamentalna poduszka, 457w w [ 1
ktéra wspierata notowania ztotego i umozliwiata w miare ,bezkarne” utrzymywanie Importochtonnos¢ inwestycji (L) o
bardzo niskich stop procentowych. Obecnie hamulcem dla eksportu towarowego sq 40 1
ograniczenia podazowe (szczegdlnie w motoryzacji), ktore prawdopodobnie zelzejq
w 2h22. Jednocze$nie import podbijajqg wysokie ceny surowcow oraz gromadzenie 3 1
zapasow (por. sekcja specjalna). Po prawdopodobnym wygasnieciu szokow
cenowych, wsparciem dla importu bedzie oczekiwany przez nas wzrost 301
importochtonnych inwestycji i ogélna wysoka krancowa importochtonno$¢ wzrostu
gospodarczego. W rachunku towarowym na przetomie 2021/2022 pojawi sie B o o aor om0 aon om0
deficyt, jednak pod koniec 2022 bedzie on bliski zbilansowania. Obcigzeniem dla  zwsdio: Gus, Eurostat, PKO Bank Polski, obliczenia wiasne.
bilansu ptatniczego bedzie nadal deficyt dochodow pierwotnych, ktéry odzwierciedla
dobre wyniki firm z udziatem kapitatu zagranicznego oraz rosngce dochody
nierezydentow (ktore w ostatnim czasie ulegty znaczqcej rewizji). Znaczny naptyw o | HPKE ,':\
$rodkéw z UE na rachunku kapitatowym, a takze silny nominalny wzrost PKB,
pozwolg ograniczy¢ relacje dtugu zagranicznego do PKB.

Importochtonnos¢ konsumcji (P)

Miary nierbwnowagi zewnetrznej
8

e Zrodta niepewnosci dla prognozy 0
Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) trwato$¢ zaburzen z /A Proon e
w tancuchach dostaw; (2) ceny surowcow (gtownie ropy); (3) przeptywy funduszy . Zﬁ*gig o
UE, w tym z NGEU; (4) koniunktura w gospodarkach gtéwnych partneréw — — = C/A*CAP+FDI+ERR
-8
handlowych. sty10 sty12 sty1d  sty16 sty18 sty20 sty22

Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Réwnowaga zewnetrzna

121 2q21 321 4q21 1922 2q22 3q22 4q22 2020 2021 2022
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 2,7 1,7 04 -0,7 -0,7 -0,5 -0,2 0,4 29 -0,7 0,4
Bilans handlowy (% PKB8) 27 24 14 0,2 03 -0,5 -0,2 03 24 0,2 0,3
Eksport (% r/r) 11,2 41,4 14,5 8,5 99 129 114 14,1 11,3 8,5 141
Import (% r/r) 8,6 47,6 24,6 179 14,6 15,5 89 95 54 17,9 9,5
Saldo ustug (% PKB) 43 43 42 41 42 43 43 43 44 41 43
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -39 -44 -4,5 -44 -4,0 -39 -3,7 =3 -3,5 -44 -3,6
Saldo dochodéw wtornych (% PKB) -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 -0,6 -0,6
Rachunek kapitatowy (% PKB) 21 19 21 20 21 19 19 2,0 23 2,0 20
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 17 1,5 22 1,6 18 2,0 1,7 19 -0,8 1,6 19
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 22 22 2,7 2,6 23 21 1,8 1,8 2,1 2,6 18
Zmiana rezerw (% PKB)* -5,4 -4,1 -4,6 -3,1 -33 -39 -3,6 -4,6 -3,1 =& -4,6
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -11 -1,0 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 -1,4 0,2 0,3
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 60,9 571 56,6 54,0 523 50,6 49,8 48,4 60,6 54,0 48,4
Sektor publiczny (% PKB) 214 194 20,0 19,0 18,3 17,7 17,5 17,0 21,6 19,0 17,0
Sektor prywatny (% PKB) 395 37,7 36,6 35,1 34,0 328 323 315 391 351 31,5

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

e Trendy biezgce

Ostatnie trzy miesigce przyniosty radykalng zmiane nastawienia RPP. Pomiedzy

Harmonogram zmian sktadu RPP
pazdziernikiem a grudniem Rada trzykrotnie podniosta stopy procentowe, tqcznie

25 stycznia 2022

Senat —=  Jerzy Kropiwnicki

0 165pb. W efekcie podwyzek o 40, 75 i 50 pb, stopa referencyjna NBP osiggneta Senat  — wIJJpw e
1,75% i znalazta sie powyzej poziomu sprzed pandemii (1,50%) i najwyzej od 2015. sam T G “J‘;:::L‘
W ocenie NBP gros wzrostu inflacji wynika z czynnikow przejSciowych Pr:::em . Kffifﬁ”, 20 utgo 2022 ?
i egzogenicznych, jednak Rada dostrzega juz takze proinflacyjne oddziatywanie Presydent —»  tukeszHord  —ZMeme2 o
ozywienia gospodarczego, w tym silnego wzrostu dochodéw konsumentéow. S ey lyiski | BB
Oznacza to, ze istnieje ryzyko utrzymywania sie inflacji CPI powyzej celu NBP Se'mg::ydm: M:;;‘SE!“ o e 072
w $rednim terminie, a to ,zapowiada” dalsze podwyzki stop. Paradoksalnie, obecna Prezydent —  Cezary Kochalski ~—21&Ne20
RPP, postrzegana przez rynek jako najbardziej ,gotebia” sposréd dotychczasowych sr6di0: NBP. PKO Bank PolskL
Rad, moze dokona¢ podwyzek stop w najwiekszej skali od ponad dwoch dekad.

*  Prognoza Srednioterminowa Dotychczasowe cykle podwyzek stop
Przewidujemy, ze RPP bedzie kontynuowaé¢ podwyzki stop procentowych, procentowych N8P
a stopa referencyjna dotrze w 2022 do poziomu 3,5%. Podwyzki stop 01 e w [ 2
procentowych bedq nastepowac w trakcie ptynnej zmiany sktadu Rady. Grudniowa 600 1 :z
zapowiedz kontynuacji podwyzek, o ile nie zmieniq sie okoliczno$ci gospodarcze, 500 1 14
sprawia, ze prawie pewny jest ruch o (co najmniej) 50pb w styczniu. Kolejnej 400 1 oczekivane 15
podwyzki oczekujemy juz w lutym, chociaz bedzie to posiedzenie nietypowe, bez 300 1 . podwyzid 8
nowych danych inflacyjnych. Wiecej merytorycznych argumentéw w postaci 200 1 ° 2
danych, a takze zaktualizowanej projekcji inflacyjnej, RPP bedzie miata w marcu. 1009 . ' . I 2
Wedtug nas wskazq one na zasadno$¢ kontynuacji podwyzek. Dziatania RPP bedq O wam e mors zomz zomer
skumulowane na poczgtku 2022, kiedy bedziemy obserwowa¢ najsilniejsze wzrosty ® skala cyklu (1) @ punkt docelowy cykdu (P)
aktywnosci gospodarczej (w tym konsumpgji), a takze najwyzszq dynamike ptac. Zrodko: NBP. PKO Bank Polski
Istotnym  zrodtem  niepewnosci dla  prognozy - poza  czynnikami
makroekonomicznymi - jest zmiana sktadu RPP. Od marca wiekszo$¢ w Radzie Prognoza stop NBP vs rynkowe
bedq stanowili nowi cztonkowie. Zaktadamy, ze profil nowej RPP, pod oczekiwania
prawdopodobnym dalszym przewodnictwem prof. A.Glapinskiego, bedzie nadal 40,
relatywnie ,gotebi”. To zmniejsza wg nas prawdopodobienstwo kontynuacji 35t
podwyzek w 2h22-2023, kiedy dynamika wzrostu PKB (w tym zwiaszcza W0
konsumpcji) bedzie juz wyraznie nizsza niz obecnie. Przed nowq Radq stanie trudne 25 opa reEnee
zadanie - podwyzki stop nie zwalczq istotnych kosztowych komponentéw pres;ji 20 | T (aaywania runkowe
inflacyjnej (m.in. stgd w naszych prognozach przewlekto$¢ podwyzszonej inflacji), 15
a jednoczes$nie mogq spowolni¢/utrudni¢ proces inwestycyjny, konieczny zarowno 10 1
do dostosowania gospodarki do zaostrzanych wymogow $rodowiskowych, jak i do 05 -
strukturalnych zmian zachodzqcych na rynku pracy. 00

sty 20 |i|J 20 stg 21 Ii;; 21 stg 22 n,; 22 stg 23 Ii;; 23
e 7rédta niepewnoéci dla prognozy Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) ksztatt ,tarczy
antyinflacyjnej”, (2) zmiany cen surowcow i kursu PLN, (3) sktad nowej RPP od 2022.

Polityka pieniezna

1921 2q21 3921 4921 1q22 2q22 3922 4922 2020 2021 2022
Stopa referencyjna (%) 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 3,50 3,50 3,50 0,10 1,75 3,50
Realna st proc. defl. CPI (%) -3,08 -4,26 -5,76 -6,41 -3,06 -2,99 -4,62 -3,43 -2,10 -6,41 -3,43
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -4,20 -3,60 -3,80 -1,75 -0,70 -1,61 -1,55 -2,03 -3,60 -3,36 -197
Stopa lombardowa (%) 0,50 0,50 0,50 2,25 4,00 400 400 4,00 0,50 2,25 4,00
Stopa depozytowa (%) 0,00 0,00 0,00 1,25 3,00 3,00 3,00 3,00 0,00 1,25 3,00
Stopa redysk. weksli(%) 0,11 0,11 0,11 1,80 3,55 3,55 3,55 3,55 0,11 1,80 3,55
REER defl. CPI (% r/r) -1,0 1,0 09 19 49 3,2 57 5,1 0,7 0,7 4,7
Nominalny PKB (% r/r) 49 16,5 10,8 14,0 12,4 9,8 9,0 8,6 1,5 11,6 99

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

e Trendy biezgce

Rekordowa nadwyzka budzetu panstwa po pazdzierniku (51,9 mld zt) i rekordowa
nadwyzka samorzqdow po 3q21 (23,4 mid z) sprawiajq, ze deficyt fiskalny (ESA)
pozostaje na $ciezce spadkowej - szacujemy, ze w catym 2021 wyniesie 1,6% PKB.
Efektywna podatkowo struktura wzrostu PKB, a takze wyzsze od zatozen wptywy ze
zrodet niepodatkowych (m.in. dzieki wyzszym wptywom z aukgji certyfikatow CO,)
sprawiajq, ze strona dochodowa finansow publicznych nie bedzie mie¢ problemu
z realizacjq celéw na 2021. Dtug publiczny (ESA) pozostaje na trajektorii spadkowej,
szacujemy, ze na koniec 2021 obnizy sie do 55,6% PKB (przy czym duza zmienno$¢
na rynku FX sprawiaq, ze przeliczona na PLN wg kurséw z 31.12.2021 warto$¢ dtugu
denominowanego w walucie obcej moze odbiega¢ od naszych zatozen). Saldo
fiskalne (ESA, zaréwno przed, jak i po korekcie o nowe inwestycje publiczne) jest po
2q21 (ostatnie dostepne dane) jednym z najlepszych w catej UE (por. wykres obok).

e Prognoza Srednioterminowa

Podtrzymujemy ocene, ze w 2022 kontynuowana bedzie poprawa podstawowych
parametrow fiskalnych. Spowodowany wejsciem w zycie Polskiego tadu ubytek
dochodéw bedzie na poziomie zagregowanym neutralizowany przez wydajng
fiskalnie strukture wzrostu PKB (z duzym wktadem konsumpcji prywatnej)
i podwyzszongq inflacje (plany budzetowe przygotowano przy wzroscie inflacji CPI
istotnie nizszym od naszych aktualnych prognoz, chociaz tu pozytywny efekt
zostanie ograniczony przez koszt ,tarczy antyinflacyjnej”). W poszczegdlnych
podsektorach finanséw publicznych mogq pojawi¢ sie przejsciowe napiecia zwigzane
z przesuwaniem dochodow miedzy sektorami - szczegolnie dotyczy to samorzqdow.
Nie uwazamy jednak, aby zdestabilizowato to caty podsektor samorzqdowy. ,Tarcza
antyinflacyjna” - bedqca kolejnym elementem aktywnej polityki gospodarczej - jest
w pewnym sensie mechanizmem ,samofinansujgcym sie”, odwracajgcym inflacyjny
transfer zasobow z sektora publicznego z powrotem do sektora prywatnego. Biorgc
pod uwage nasz scenariusz makroekonomiczny, spodziewamy sie, ze dochody
sektora publicznego znowu bedq zaskakiwa¢ in plus. To oznacza, ze budzet panstwa
bedzie ponownie flitowa¢ z nadwyzkq (z doktadnosciq do przesunie¢ wydatkow
miedzy kolejnymi latami budzetowymi), z szansq na kolejny dobry wynik w 2022.
Szacujemy, ze deficyt fiskalny pozostanie na $ciezce spadkowej (1,2% PKB
w 2022). Dtug publiczny w relacji do PKB bedzie sie dalej zmniejszaé, do 52,0% na
koniec 2022.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) zmiany nominalnej dynamiki PKB, (2) zakres
i koszt ,tarczy antyinflacyjnej”; (3) zmiany finansowania pozabilansowego.

Polityka fiskalnaf

1q21 2q21 3q21 4921 122 2q22
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -6,7 -2,8 -1,9 -1,6 -13 -1,3
Dochody (% PKB, ESA2010) 424 423 42,2 41,4 40,7 40,4
Wydatki (% PKB, ESA2010) 491 4511 441 431 42,0 41,6
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 13 1.2 1.2 1,1 1,1 1,1
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -54 -1,5 -0,7 -0,5 -0,2 -0,2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -38 -0,6 0,1 0,0 0,1 0,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 59,0 57,4 56,6 55,6 54,0 52,8
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -0,9 X X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -0,5 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 52,9 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, fdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Saldo fiskalne po 2q21 (ESA)
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *saldo fiskalne z wyt. inwestycji
publicznych ponad amortyzacje kapitatu publicznego.

Saldo budzetu panstwa

60 -
40 -

-100 -

mld PLN

2021
2020
- === 2019
- == =2018

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

Zrédto: MF, PKO Bank Polski.

Dochody samorzqddw z PIT (projekcja)

1,7
16
1,5

% PKB

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

3q22

-1,2
40,3
41,5
11
-0,1
0,2
51,6
X
X
X

4q22 2020 2021 2022
12 7,1 -16 -12
40,1 415 414 40,1
413 487 431 413
10 13 11 10
-0,2 -58 0,5 -0,2
0,1 -4,6 0,0 0,1
52,0 57,4 55,6 52,0
1,1 -43 09 11
13 15 0,5 13
498 559 529 498
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Sekcja specjalna: Gospodarcze zapasy

W strukturze wzrostu PKB w 3921 naszq uwage zwrocit bardzo duzy wktad zmiany
stanu zapasow, ktory wyniost az +3,7pp i byt najwyzszy od 2006. Naszym zdaniem
jest prawdopodobne, ze przyrost ten odzwierciedlat przezorno$ciowe zakupy
komponentow w reakcji na nasilajgce sie ich niedobory. Brak komponentow

i materiatow jest dla przedsiebiorstw przemystowych coraz bardziej dotkliwg barierg Wktad do wzrostu PK8

rozwojowq - w listopadzie wskazywato na nig rekordowe 35,5% przedsiebiorstw. 6

Jednoczesnie w tym samym badaniu GUS w 2021 obserwujemy dodatnie odczyty \ po.i/t

wskaznika biezqcego stanu zapaséw wyrobow gotowych, co oznacza przewage

respondentow wskazujgeych, ze stan ich zapasow jest niewystarczajgcy. Obok :

zwiekszania stanu zapaséw w obawie o dostepno$¢ potproduktow i materiatow, 0

firmy prawdopodobnie gromadzq je tez w obawie przed wzrostem cen. Nie mozna ,

wykluczyé, ze firmy pragngc zabezpieczyé przysztq produkcje, odeszty od modelu

+JUSt in timé’ na rzecz ,just in case’, w ktorym starajq sie kupowaé¢ komponenty 4 1 Eksport netto @Zapasy
zawsze kiedy to tylko mozliwe, a nie tylko wtedy, kiedy sq one niezbedne do -6

biezqcej produkcji. W listopadzie wzrost netto zapaséw surowcow i komponentéw zréﬂfor:%‘t,& oko gznk P";T;kjo marts marte mert?

byt wg PMI nqjsilniejszy w 23-letniej historii badania. Wskazuje to, ze w 4q21,
podobnie jok w 3g21, mozna oczekiwa¢ duzego dodatniego wktadu zapasow do
wzrostu PKB.

Kluczowe sq pytania o przysztosé: (1) Czy mamy do czynienia z nowq tendencjq,
czy tylko z reakcjg na biezqce utrudnienia? (na to drugie wskazuje m.in. silny wzrost
zapasow w branzy odziezowej, ktéra obecnie jest mocno dotknieta przez polityke
,zero covid” w Azji). (2) Czy po okresie dodatniego wktadu zapasy bedg miaty silny
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy?

Bariery dziatalnoSci - niedobor
surowcow, materiatow i potfabrykatow

40 1
(1): Struktura zapasow duzych firm (50+ pracownikéw) w danych Pontinfo wskazuje, 35
ze w 1h21 udziat produktéw gotowych w fizycznych zapasach (produkty gotowe, 30 1
materiaty, potprodukty i produkcja w toku) spadt do 23,3% z 25,1% na koniec 2020 25 1
i byt najnizszy od 2007 (od kiedy dysponujemy danymi). Z kolei udziat materiatow po 20 1

%

raz pierwszy w historii przekroczyt 50%, co wskazuje na motyw przezorno$ciowy. B
10 -

W szczegbtach badania koniunktury GUS widzimy z kolei stabq ujemnq korelacje 5

pomiedzy natezeniem bariery braku komponentéw a wskaznikiem stanu zapaséw 0

, . . - . . . . . . . 05 08 1 14 17 20
wyrobow gotowych na poziomie branzowym. Nie potwierdzita sie wiec hipoteza, ze SWOS SO SISl ST

branze, dla ktérych dotkliwo$¢ obecnych ograniczen podazowych jest relatywnie
wysoka, czesciej oceniajq stan zapasow jako niewystarczajqgcey (i widzq potrzeby ich
rozbudowy) - by¢ moze zwiekszyty je juz wezesniej lub wzrost odzwierciedla bardziej
uniwersalng tendencje.

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Nie zmienia to jednak faktu, ze przedtuzajqce sie utrudnienia w tancuchach wartosci
dodanej mogq zwieksza¢ sktonnos$¢ firm do zmiany modelu dystrybucji, skracania
tancuchow dostaw oraz utrzymywania wyzszych zapaséw. Takie tendencje sq
obserwowane globalnie i wpisujg sie w zapoczqtkowany przez pandemie wzrost
popularnosci nearshoringu oraz coraz wiekszq $wiadomos$¢ ekologiczng i chec
ograniczania emisji CO, w transporcie. Dodatkowym wsparciem dla takiej postawy
sq podwyzszona globalnie inflacja i $rodowisko ujemnych realnie stop
procentowych.

(2) Ze wzgledu na duzq importochtonno$¢ zapaséw, ich wplyw na wzrost
gospodarczy rozwazamy w potgczeniu z eksportem netto. W okresie bardzo dobrej
koniunktury gospodarczej w 2007, silny dodatni wktad zapaséw byt neutralizowany
przez negatywny wktad do PKB ze strony eksportu netto. W naszej ocenie podobne
zjawisko mozemy obserwowaé obecnie - juz w 3921 pozytywny wktad zapasow

10 |
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(+3,7pp) zostat w duzym stopniu zneutralizowany przez negatywne dziatanie
eksportu netto (-2,7pp). Obserwowany w ostatnich kwartatach boom importowy byt
napedzany niemal wuytqcznie przez zuzycie posrednie, pozostate kategorie
importowanych produktow (dobra konsumpcyjne i kapitatowe) notowaty wzrost
stabszy niz przed pandemiq (por. wykresy ponizej). Import zaopatrywat wiec rosngcq
produkcje (i eksport), ale w duzym stopniu zasilat tez rozbudowe zapaséw przez
przedsiebiorstwa. Obecnie rozbiezno$¢ pomiedzy importem zaopatrzeniowym
i pozostatymi kategoriami jest nawet wigksza niz obserwowana w 2007/2008. Co do
zasady silny wzrost zapaséw rodzi ryzyko wiekszej zmienno$ci wzrostu
gospodarczego w cyklu koniunkturalnym. Duza importochtonno$¢ zapasoéw w Polsce
bedzie jednak te zmienno$¢ ograniczad.

Wskaznik stanu zapaséw wyrobow gotowych* Branze z silnymi niedoborami nie narzekajq na
niewystarczajqgce zapasy
4 -
> % 25 ®
3
g
2125 °
S o
1 g o
SR ®-.... ® o
0 28 ° ° S LI | |
:3 T .
28 °
O Cc
2 82
ES °
€
-3 'E 2 Znormalizowane odchylenie wskaznika zapaséw
15 4 od $redniej; odch. stand.
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 -4 -
0 1 2 3 4 5 6 7
Rozdysponowanie importu Dynamika importu
45 - 60 -
mld EUR % r/r
40 - 50 -
35 - 40 -
30 | 30
20
25
10
20 A 0
\/ . .
15 10 V
10 - L . .
Zuzycie posrednie -20 4 Zuzycie po$rednie
5 - -30 A
Reszta 30 Reszta
0 T T T T T T T -40 -
mar 99 mar 02 mar 05 mar 08 mar 11 mar 14 mar 17 mar 20 mar 00 mar 03 mar 06 mar09 mar12 mar 15 mar 18 mar 21

Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski. *dodatnia warto$¢ oznacza przewage firm wskazujgeych, ze stan ich zapaséw jest niewystarczajqey.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
15 - 40 -
% r/r Prognoza
%/pp r/r 30 1
20 -
10 7 A
<
NAVWEANVA A
_10 4
——PKB -20
Popyt krajowy Prognoza 30 | Inwestycje ogotem
Inwestycje prywatne
10 4 Eksport netto 40 | Inwestycje publiczne
mar 11 mar13 mar15 mar17 mar 19 mar 21 mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar 21
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 - o " 4,0
% r/r Spozycie ogotem
10 | —— Spozycie indywidualne %r/r Prognoza
Spozycie publiczne 3,8 1
5 4
<>:7\—~ \
N Ve oﬁ\ 36 -
0 i\‘\\ﬁ \ N
34 A
_5 4
210 4 3,2 4
Prognoza
'15 - 3,0 T T T T T
mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar 21 mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar 21
Stopa bezrobocia BAEL**” Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™**»
12 - 34 r 58,5
% %r/r %
1 o Prognoza L 580
10 - 2 - TS
9 | r 57,0
8 | 1] F 56,5
- 56,0
7 4
- 555
6 0 + ‘ \j gl 550
5 \/ - 54,5
N ™ Pracujqcy BAEL (1) [ 40
racujqc
31 9 - . - 53,5
—— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognoza
2 T T T T T -2 - - 53,0
mar 11 mar13  mar15 mar17  mar19  mar 21 mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 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*

Prognoza
%r/r g

-8 -

mar 11 mar13  mar15 mar17 mar19 mar 21

Jednostkowe koszty pracy*

12
% r/r Prognoza

10 A

d

v

-2 4

mar 11 mar13  mar15 mar17 mar19 mar 21

Inflacja CPI

T%r/r Prognoza

O =2 NN W A~ U N 0O
I

'
N

,2 |
mar 11

mar13 mar15 mar17 mar19 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
6 - 4
5 | % Prognoza 3 | % Prognoza
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_3 4 _4 4
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_5 4
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_6 _ . .o .
4 stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) 7] inflacji bazowej)
mar11  mar13  mar15 mar17  mar19  mar 21 mar 11 mar13  mar15 mar17 mar19  mar 21
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
105 - 2 -
% PKB Prognoza
Indeks 2010=100 Prognoza 11
0 4
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100 | 1
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mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar 21 mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar 21
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
65 - 65 -
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% PKB Prognoza % PKB Prognoza
60 - 60 -
55 4
55 4
50 +
50 4
45 -
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Dlug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo handlu zagranicznego
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne

2014

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 14 33 38 3. 48 54 47 -25 55 41
Popyt krajowy (% r/r) 06 48 33 23 49 56 36 -3,7 8,0 52
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,3 26 3,0 3,9 48 43 40 -3,0 6,2 38
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 11 10,0 6,1 -8,2 40 94 6,1 -9,6 93 6,8
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 03 42 35 1,0 41 52 46 -29 59 41
Zapasy (pkt. proc.) -0,9 0,6 -0,2 13 038 0,4 -1,0 -0,8 21 1,1
Eksport netto (pkt. proc.) 13 -14 0,6 0,8 0,3 0,0 13 08 =19 -0,9
Produkt potencjalny (% r/r) 33 33 34 34 3,5 35 3,5 34 36 3,6
Nominalny PK8 (mld PLN) 1647 1720 1745 1861 1989 2122 2293 2327 2596 2852
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r)** 0,0 -0,2 0,0 -09 -0,4 0,5 05 0,0 -15 -0,4
Pracujqcy BAEL (% r/r)** -0,1 19 14 0,7 14 04 -0,1 -0,1 12 0,6
Wsk. akt. zawodowej (%)** 55,9 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 56,1 57,7 57,8
Stopa bezrobocia BAEL (%)** 98 8,1 6,9 5,5 45 3,8 29 3,1 28 25
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 13,4 11,4 9,7 8,2 6,6 58 52 6,3 55 48
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 37 35 33 38 53 7.2 72 53 8,7 93
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 15 1,4 23 23 34 50 49 -24 43 3,5
ULC (% r/r) 19 22 10 15 18 2.1 2,1 8,0 43 56
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 17 23 33 50 72
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1.2 13 0,9 11
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,2 19 3,1
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1.2 22 23 3,0
Inflacja bazowa (% r/r) 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 39 41 53
Deflator PKB (% r/r) 0,0 0,7 13 03 19 1,2 32 41 57 5,6
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 978,9 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 1565,6 18227 1986,7 2097,9
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,2 82 9,1 9,6 4,6 9,2 83 16,4 9,0 5,6
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 55 9,2 9,6 8,8 2,5 8,1 5,0 14,2 0,8 13
Kredyty ogotem (mld PLN) 942,9 1007,1 1077,3 1130,0 11723 12595 1323,4 13338 13927 14744
Kredyty ogotem (% r/r) 3.8 6,8 7,0 49 3,7 74 5,1 0,8 44 59
Depozyty ogotem (mld PLN) 889,5 9723 1045,7 11446 11946 1299,9 1406,6 1602,2 1818,1 1893,6
Depozgtg og()lem (% r/r) 57 93 7,5 9,5 44 8,8 8,2 13,9 13,5 42
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -1.8 -2,6 -09 -0,8 -0,3 -1,3 0,5 29 -0,7 04
Bilans handlowy (% PKB) -0,7 -1,4 0,2 0,5 -0,1 -1,2 03 24 0,2 0,3
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 0,8 24 2,1 0,9 14 2,6 19 21 2,6 1,8
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 70,3 73,1 1,7 76,3 67,0 64,2 58,8 60,6 54,0 48,4
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -4,2 -3,6 -2,6 -24 -1,5 -0,2 -0,7 -1 -1,6 -1,2
Saldo pierwotne (% PKB8, ESA2010) -1,7 -1,7 -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,6 -5,8 -0,5 -0,2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 11 11 -0,4 -0,2 0,1 0,5 -0,6 -4,6 0,0 0,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 56,0 50,7 513 54,2 50,6 48,8 45,6 57,4 55,6 52,0
Polityka pieni¢zna
Stopa referencyjna NBP (%) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 3,50
Realna st. ref. defl. CPI (%) 1,80 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 1,78 -2,10 -6,41 -3.43
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,50 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,36 -1,97
Stopa lombardowa (%) 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 4,00
REER defl. CPI (% r/r) 0,0 0,5 -5.2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 0,7 4,7

Zrédto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow, .**od 1921 dane BAEL nieporownywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne.
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Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII 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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