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Nadwyzka handlowa i deficyt ,rgk do pracy”?

Prognozy $rednioterminowe:

Podtrzymujemy prognoze, ze wzrost PKB w 2015 r. wyniesie 3,8%, przy nieco
stabszej pierwszej i nieco mocniejszej drugiej potowie roku. Nad negatywnym
wptywem spadku eksportu na Wschéd przewaza pozytywny efekt ozywienia
w strefie euro, spadku cen ropy naftowej, nowej fali inwestycji publicznych i
niskich stop procentowych.

Po osiggnieciu ,dotka” w lutym 2015 r., w kolejnych miesigcach ,deflacja”
ulegta splyceniu za sprawq efektu bazy i stabilizacji cen surowcow.
Oczekujemy, ze w 392015 tempo odbicia inflacji CPl wyhamuje i ustabilizuje
sie w poblizu czerwcowego poziomu (-0,8% r/r). Ponownego wzrostu inflacji
spodziewamy sie¢ w 4q2015, ktory powinien sprowadzi¢ inflacje do
dodatniego poziomu na koniec tego roku. W pierwszej potowie 2016 r. inflacja
CPI powinna zblizy¢ sie do dolnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu
NBP (1,5%).

Solidny wzrost PKB, odbicie inflacji oraz relatywnie stabilny kurs PLN
oznaczajg, ze wznowienie tagodzenia polityki pienieznej jest mato
prawdopodobne. Z drugiej strony, prawdopodobne zmiany na scenie
politycznej (wptywajgce m.in. na sktad RPP nowej kadencji) wraz z obnizeniem
oczekiwanej Sciezki inflacji CPl sugerujg, ze normalizacja stop procentowych
NBP rozpocznie sie dopiero w 2017 r.

Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r., zdjecie z Polski procedury
nadmiernego deficytu oraz uwarunkowania polityczne stwarzajq przestrzen
do ztagodzenia polityki fiskalne;j.

Trwa redukcja nierownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki. Spadek
wartosci importu paliw (efekt spadku cen ropy) i wzrost eksportu przewazajq
nad efektem ozywienia popytu krajowego i spadkiem eksportu na Wschéd, co
powinno przetozy¢ sie na dalszy wzrost nadwyzki rachunku obrotow
biezgcych; po raz kolejny rewidujemy w gore prognoze CAB na 2015 r. do
+0,5% PKB (vs. -1,3% PKB w 2014 r.), pozostajgc istotnie powyzej
konsensusu rynkowego.

Oczekujemy  przyspieszenia  wzrostu  kredytow  dzieki  ozywieniu
gospodarczemu i ultraniskim stopom procentowym (do 7,2% r/r w 4q2015 z
5,0% r/r w 2q), przy stabilizacji dynamiki depozytow (5,0% r/r w 492015 vs.
5,0% w 2q).

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy
3q14

4q14 1915

Realny PKB (% r/r) 33 33 36 35 39
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,2 8,1 8,6 76 71
Inflacja CPIt (% r/r) -0,3 -1,0 -1,5 -0,8 -0,7
Inflacja bazowat (% r/r) 0,7 0,5 0,2 0,2 03
Deficyt obrotow biezqcych (% PKB) -12 -1,3 -0,6 0,1 0,5
Deficyt fiskalny (% PKB)*" -34 -3,2 -3,0 -3,2 -32
Dhug publiczny (% PKB)*" 490 50,1 50,8 516 524
Stopa referencyjna NBP (%) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), fdane na koniec okresu, $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Krzywa Beveridge’a dla Polski - czyli:
kiedy zabraknie ,rgk do pracy”?
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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(1). Sfera realna

e Trendy biezgce

Dane miesieczne sugerujq wzrost PKB w 2q2015 w okolicach 3,5% r/r (vs. 3,6% Inwestycje w gospodarce

r/rw 1q2015), przy przesunieciu aktywnosci z 2q na 1q w wyniku uktadu kalendarza 0 ﬂlk!ifi}iﬁiﬁ.”;i’!?ﬂ“ 0 i 1
(,efekt Wielkanocy”). Silne spadki cen ropy nadal tagodzq ostabienie popytu 20 1~ Inwestycie ogétem (P) 12
zewnetrznego ze Wschodu (spadek eksportu, w USD, do Rosji w okresie styczen- el ;O
maj o ponad 40% r/r vs. spadek importu z Rosji o blisko 50% r/r). Nadal utrzymuje e L6
sie jednak wysoka dynamika importu towaréw z bez ropy (7,0% r/r w okresie 0 4
kwiecien-maj vs. 7,6% w 1q), ktora potwierdza kontynuacje ozywienia popytu 40 4 z
wewnetrznego. 20 4 2
Ponadto eksport zywnosci wzrést w 2014 r. o 4,5% pomimo sankcji rosyjskich, 30 L :
dzieki silnym wzrostom eksportu do krajow strefy euro, co sugeruje stabszy 31t 1q12 3q12 113 3913 1q14 314 1415

m .s . s . . Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski. ~zatr.>49 0s6b.
wptyw sankcji na wzrost PKB w Polsce niz szacowalis§my. Inwestycje przektadajq

sie na dalszq poprawe sytuacji na rynku pracy, co wraz z deflacjq, wynikajgcq ze
spadku cen surowcow, oraz najlepszymi nastrojami konsumentéw od 2008 r.
znajduje odzwierciedlenie w dalszym ozywieniu popytu konsumpcyjnego.

e Prognoza $rednioterminowa

Podtrzymujemy naszq prognoze wzrostu w 2015 r. na poziomie 3,8% przy nieco

S*-Ob-SZGJ plemszgj i nlecq mocnlle]sze] drug.l.ej potowie roku. Wzrostowi sp.rzgjojq wzrost PKB w 2016 r. (% PKB)
niskie ceny ropy, inwestycje publiczne oraz nizsze stopy procentowe. W przeciwnym Wplyw na PKB w 2016 r. (pp)
kierunku dziata recesja w Ros;ji. Caynnik Scenariusze:

Czynniki ,,specjalne” wptywajgce na

Infrastruktura -0,9 -0,5 -0,1
Fundusze UE (bez

Obecne trendy sugerujg, ze gospodarka mogtaby rosngé¢ w tempie 4% przez

najblizsze 4-6 kwartatéw, jednak prawdopodobna ,wyrwa” w absorpcji funduszy infrastruktury) 00 02 04
unijnych - ktérg szacujemy na ok. 0,4% PKB - sugeruje wzrost PKB w 2016 r. w OZUW'e“'Eq"CVZZit;eﬂe o 02 02 00
okolicach 3,5%. Zrodto: PKO Bank Polski. *zaktadajgc brak Grexity. Y

Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla perspektyw gospodarki jest sytuacja polityczna,
ktora moze wptyng¢ na dynamike polityki pienieznej i fiskalnej (m.in. zmiana
wiekszosci sktadu RPP w 2016).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) tempo absorpcji $rodkow z UE, (2)
uwarunkowania polityczne, (3) rozwéj kryzysu rosyjsko-ukrainskiego, (4) dalsze losy
globalnego ozywienia (strefa euro i Chiny).

Sfera realna

1q16 2q16

Realny PKB (% r/r) 33 33 3,6 35 39 4,0 39 37 34 38
Popyt krajowy (pkt. proc.) 49 48 25 34 4,6 4,6 39 3,6 48 38
Spozycie indywidualne (% r/r) 32 30 3,1 30 33 35 338 35 3,1 32
Sprzedaz krajowa (% r/r) 47 5,0 4.2 43 46 47 39 3,6 47 45
Inwestycje w §rodki trwate (% r/r) 9,2 8,6 114 9,7 8,6 70 6,0 5,0 9,2 8,6
Publiczne* (% r/r) 22,1 6,2 219 11,7 10,4 13,6 11 0,3 131 13,5
prywatne’ (% r/r) 6.4 94 88 92 80 49 73 6,3 83 72
Zapasy (pkt. proc.) 0,4 -0,1 -1,5 -0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,4 -0,6
Eksport netto (pkt. proc.) -1,6 -1,5 1,1 0,1 -0,7 -0,6 0,0 0,1 14 -0,1
Produkcja przemystowa (% r/r) 16 32 53 39 6,4 6,7 74 6,4 34 56
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,2 81 8,6 7,6 71 73 8,0 7,0 81 73
Potencjalny PKB* (% r/r) 29 3,0 3,0 31 31 31 31 30 2,8 31

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne,
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w lutym inflacja CPl osiggneta ,dno”.
W kolejnych miesiqcach ,deflacja” ulegta sptyceniu za sprawg efektu bazy
i stabilizacji cen surowcow przy nieco stabszej inflacji bazowej (0,3% r/r $rednio 1
2q2015 vs. 0,4% r/r $rednio w 1q). W ciggu ostatniego kwartatu ceny paliw dodaty
0,25pp do inflacji CPI, a ceny zywnosci 0,42pp. O ile w pierwszym przypadku zmiana
jest efektem wzrostu cen ropy, w drugim ceny pozostajg stabilne, a réznica
w dynamice wynika gtéwnie z efektow bazy. W ciggu ostatnich 12 miesiecy inflacja
bazowa oscylowata wokét poziomu 0.5% r/r, a jej zmiany determinowane sq gtownie
przez chwilowe fluktuacje cen ustug (np. dynamika cen tqcznosci spadta z 4,9% r/r w
marcu do 1,4% r/r w czerwcu).

e Prognoza $rednioterminowa

Oczekujemy, ze normalizacja inflacji w 392015 spowolni, oscylujgc w okolicach
czerwcowych poziomow (-0.8%r/r). Wynika to m.in. z 1)efektow relatywnie stabilnej
bazy w ciggu najblizszych miesiecy (najsilniejsze szoki na rynku zywnosci miaty w
ubiegtym roku miejsce w 2q i 4q); 2) spodziewanej obnizki cen gazu w sierpniu, ktora
obnizy $ciezke inflacji o 0,1pp; 3) spadkoéw na rynku surowcow - w tym ropy - ktore
dokonaty sie na przetomie czerwca i lipca. Utrzymanie obecnego poziomu cen ropy
(56-59$/bbl) oznaczatoby ponowny spadek cen paliw.

Ponownego wyraznego wzrostu inflacji CPl oczekujemy w 4q2015 - w miare
wygasania efektow rosyjskiego embargo i spadkéw cen ropy. Przewidujemy, ze
rozpocznie sie wowczas rowniez wzrost inflacji bazowej, napedzany przez najwyzszy
w tym cyklu wzrost gospodarczy w drugiej potowie roku. Zgodnie z naszymi
szacunkami, w 492015 zamknie sie negatywna luka popytowa.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ceny ropy, ktore przy obecnej
zmiennosci mogq wptywac na $ciezke inflacji w skali -0,3/+0,3pp w ciggu kwartatu
(2) ceny zywnosci, ktorych normalizacja moze nastqpic¢ szybciej/wolniej w zaleznosci
od czynnikow podazowych, (3) kurs ztotego ostabiony przez wzrost ryzyk dla krajow
EM, ale majgcy potencjat do aprecjacji za sprawq tagodzenia iloSciowego polityki
pienieznej w strefie euro przez EBC, (4) niepewnos¢ dotyczqca terminu
prawdopodobnej obnizki podatku VAT, ktéra obnizy inflacje CPI o 0,3-0,5pp.

Procesy inflacyjne
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

Wzrost PKB powyzej 3% (szacunek
potencjatu) przektadat sie historycznie

na

4.0 +
35
3.0
25
20
15
1.0 4
0.5
0.0
-05 4
10 -

wzrost inflacji

% Inflacja bazowa (%r/r)

\Y

sty 02 sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty 14

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Inflacja CPIt (% r/r) -0,3 -1,0 -1,5 -0,8 -0,7

Inflacja CP1 - $rednia w okresie (% r/r) -0,3 -0,7 -1,5 -0,9 -0,8
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,5 -0,7 -0,9 -0,5 -0,3
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,0 -0,3 -0,9 -0,6 -0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 03 0,2 0,2 0,2 0,1

Inflacja bazowat (% r/r) 0,7 0,5 0,2 0,2 0,3

Inflacja PPI (% r/r) 1,7 -2,7 -2,5 -1,6 -1,6

Deflator PKB (% r/r) 0,1 -0,2 -1,2 -0,7 -0,2

Ptace nominalne (% r/r) 35 31 41 4,0 4,0

ULC (% r/r) 23 18 2,2 2,0 13

Wydajno$¢ pracy (% r/r) 12 13 18 2,0 28

Nominalny PKB (% r/r) 34 3,1 3,5 2,8 3,7

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, fdane na koniec okresu.
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(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezgce

W 2q2015 nastgpito wyhamowanie wzrostu depozytéow i kredytow wzgledem Wyhamowanie dynamiki depozytow i
192015 (po korekcie o kurs walutowy). Dynamika depozytow spadta do 5,0% r/r kredytow

wobec 7,9% r/r w 192015, przy: (1) stabilnej, wysokiej dynamice depozytow osob .
prywatnych (9,0% r/r w 2q vs. 9,2% w 1q) przy ostabieniu naptywu $rodkow do
funduszy inwestycyjnych gospodarstw domowych (2,6 mld zt w 2q wobec 5,3 mld z
w 1q), (2) przyspieszeniu dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do 11,7% r/r w 2q
vs. 10,0% r/r w 1q) (3) nieco mniejszym spadkow depozytow samorzqdow (-3,7%
r/r vs. -56% r/r w 1q) oraz (4) spadku depozytow niemonetarnych instytucji
finansowych (-5,7% r/r w 2q vs. +3,9% r/r w 1q). Wzrost kredytow spowolnit do
5,0% r/r w 2q (vs. 5,6% r/r w 1q), przy: (1) nieco stabszym wzroscie kredytow dla
o0sob prywatnych (5,2% r/r vs. 5,4% r/r), (2) wolniejszym wzroscie kredytow dla firm ~ mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15
(3,8% r/r vs. 51% r/r), (3) nieznacznym wyhamowaniu dynamiki kredytow dla £rodio: NP, PKO BanlcPolsi

niemonetarnych instytucji finansowych (do 18,7% r/r z 20,7% r/r) i (4) nieco wyzszej

dynamice kredytow dla samorzqdow (4,0% r/r vs. 3,8% r/r).

% r/r
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depozyty z wyt. ef. kurs.

kredyty z wyt. ef. kurs.
T T

e Prognoza $rednioterminowa

W 2015 r. spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu kredytow (do 7,2% r/r w
4q2015; skor. o kurs walutowy) oraz stabilizacji wzrostu depozytow (5,0% r/r w
4q 2015). Prognozujemy zwiekszenie dynamiki kredytow do 7,2% r/r w 4q2015 (z Relacja kredyty/depozyty (LTD):
50% w 2q2015), w rezultacie wyzszego popytu na kredyt ze strony sektora ,headline” oraz skorygowana o FX
prywatnego (efekt ozywienia gospodarczego) w warunkach rekordowo niskich stop 145 -
procentowych NBP. Dynamika depozytow najprawdopodobniej pozostanie
stabilna (5,0% r/r w 4q2015), przy: (1) stabszym wzroscie dynamiki depozytow
niefinansowych podmiotow gospodarczych (wptyw niskich stop procentowych 105
i aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw) oraz (2) ostabieniu dynamiki depozytow
osob prywatnych (zaktadamy przewage efektu zwiekszenia zainteresowania
alternatywnymi wobec depozytéw formami oszczedzania przy rekordowo niskich 0.95 -
stopach procentowych nad efektem wzrostu dochodow).

1,10 -

1,00

Kredyty/Depozyty

Kredyty/Oepozyty FX-ad.
0,90 T T T T

sty-08 sty-09 sty-10 sty-11 sty-12 sty-13 sty-14 sty-15
Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) silniejszy/stabszy odptyw depozytow
do alternatywnych form oszczedzania w warunkach rekordowo niskich stép
procentowych; (2) ksztattowanie si¢ popytu i podazy kredytow w warunkach
zmian regulacyjnych (w tym planowanych wobec kredytow w CHF); (3) kurs
walutowy: 10% deprecjacji kursu zwieksza warto$¢ kredytow o ~3% i depozytow
0 ~1%.

Podaz pieniqdza, kredyt

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1021,8 1059,2 10675 1078,6 1105,0 1146,5 11629 11758 1059,2 1146,5
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 79 8,2 89 8,3 8,1 82 89 9,0 8,2 8,2
Podaz pienigdza M3 realna (% r/r) 8,2 9,2 10,4 9,1 89 8,1 8,0 8,0 9,2 8,1
Kredyty ogotem (mid PLN) 9964 1009,6 1032,7 10538 1077,0 1090,3 11073 11327 1009,6 1090,3
Kredyty ogotem (% r/r) 54 7.1 7.4 76 8,1 8,0 7.2 75 71 8,0
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 5.8 63 56 5,0 6,2 72 73 8,4 63 72
Kredyty ogotem (% PKB) 58,1 58,4 58,0 59,2 60,9 60,9 61,0 61,7 58,4 60,9
Depozyty ogotem (mld PLN) 953,3 9723 989,1 989,0 1011,0 1021,6 1030,3 1054,2 972,3 1021,6
Depozyty ogotem (% r/r) 6,9 9,3 89 58 6,1 51 42 6,6 9,3 51
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 6,7 8,6 79 5,0 5,5 50 39 6,5 8,6 50

Depozyty ogotem (% PKB) 55,6 56,2 55,5 55,5 57,1 57,0 56,8 57,4 56,2 57,0
Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Prognozowana przez nas silna poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych
(por. np. tutaj lub tutaj) zrealizowata sie w petni, a 12-miesigeczne saldo CAB w
maju poprawito sie do -0,1% PKB (vs. -0,6% PKB w 1q) przy czym dalsza poprawa
nastgpita przy kontynuacji lepszych wynikéw w handlu towarami: nadwyzka w
obrotach towarowych wyniosta po maju 0,6% PKB (vs. 0,2% PKB w 1q). W 2q nadal
obserwujemy: (1) mocny wzrost eksportu m.in. efekt poprawy koniunktury w strefie
euro oraz (2) spadek cen ropy przektadajgcy sie na nizszq wartos¢ importu (3)
zmiany kursu EURUSD (majgce rowniez czysto statystyczne efekty, patrz wykres
obok). Saldo pozostatych sktadnikow CAB pozostato stabilne (-0,7% PKB vs. -0,7%
PKB w 1q) przy utrzymujgcym sie deficycie dochodow (-2,9% PKB) oraz nadwyzce
salda ustug (+2,2% PKB). Nadwyzka na rachunku finansowym (z wytgczeniem zmian
w aktywach rezerwowych) wzrosta po maju do +1,6% PKB (vs. +0,7% PKB w 1q)
przy wzroécie salda BIZ (do +1,6% PKB z +1,4% PKB w 1q).

e  Prognoza Srednioterminowa

Mimo silnego wzrostu popytu krajowego oczekujemy dalszej poprawy salda CAB
w 2015 r. (do +0,5% PKB na koniec roku vs. -1,3% PKB na koniec 2014 r.).
Trwajgca intensywna poprawa salda obrotéw handlowych w 2015 r. odzwierciedla
w gtoéwnej mierze spadek cen ropy - ktéry bedzie pozytywnie oddziatywa¢ na saldo
CAB do konca roku. Mimo wygasniecia tego efektu saldo CAB w 2016 r. dalej
utrzymywac sie bedzie powyzej zera dzieki silnym wzrostom eksportu majgcym
cze$ciowo charakter niezalezny od cyklu (m.in. efekt ukonczenia trwajgcych obecnie
inwestycji w motoryzacji). Istotna poprawa CAB bedzie jedng z gtownych przyczyn
dalszego wzrostu rezerw walutowych, ktorych warto$¢ (wyrazona w EUR) jest
dodatkowo powiekszana przez aprecjacje USD.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

W $rednioterminowej perspektywie gtéwnymi ryzykami dla ksztattowania sie salda
rachunku obrotow biezgcych pozostajqg: (1) konflikt na Wschodzie, (2) zmiany kursu
EURUSD oraz (3) ceny ropy naftowej.

Réwnowaga zewnetrzna

W

Bank Polski

Wptyw efektu zmian kursu EURUSD na
saldo handlowe (z wyt. ropy)

800 -

600 -

SRV

-200

-400

-600

-800

min EUR EURUSD

Saldo handlu towarami (bez ropy) -
efekt kursowy (L)
—— EURUSD (P)

sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15

Zrédto: NBP, Eurostat, GUS, PKO Bank Polski.

Poprawa CAB gtoéwnym driverem
wzrostu rezerw NBP

125 4

120 +

115 -

110 -

95 4

1 M
100

Rezerwy walutowe skor o FX
sty2013=100 (struktura walutowa MFW)
Rezerwy walutowe skor. 0 FX
(struktura NBP)

—— Rezerwy walutowe (w USD)

Rezerwy walutowe (w EUR)

YA

1,50
1,45
1,40
135
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05

90
sty

13 lip 13 sty 14 lip 14 sty 15

Zr6dto: NBP, MFW, PKO Bank Polski.

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -1,2 -13 -0,6 0,1 0,5
Bilans handlowy (% PKB) -0,2 -0,4 0,2 0,8 1,2
Eksport (% r/r) 38 42 9,6 9,6 9,5

Import (% r/r) 53 6,7 2,9 3,5 5,1

Saldo ustug (% PKB) 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
Saldo dochoddw pierwotnych (% PKB) -3,2 -3,0 -28 -29 -29
Saldo dochoddw wtdrnych (% PKB) 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2,4 24 29 2,5 2,5
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 0,9 1,0 0,7 1,6 2,0
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,2 1,7 14 16 1,6
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 19 0,3 -0,9 -0,9 -09
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -1,4 -1,1 -2,6 -4.5 -5,7
Zmiana rezerw (% PKB)* 0,4 -0,1 -1,4 -2,7 -3,5
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) 24 -2.1 -1,6 -1,4 -14
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 71,5 719 69,5 68,3 66,3
Sektor publiczny (% PKB) 30,6 313 294 29,0 283
Sektor prywatny (% PKB) 41,0 411 40,1 39,5 383

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Patniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw
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0,2
23
1,2
1,6
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-4.8
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38,1

04 0,6 13 05
1,2 14 -0,4 1,2

77 10,4 56 94

83 88 72 49

2,0 1,9 22 20

29 29 -30 29
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1,7 1,9 24 23

1,2 1.2 1,0 12

1,6 1,6 1,7 16

-09 -0,9 03 09
-34 -42 1,1 48
19 23 -0,1 -2,6
14 14 2,1 14
663 663 719 66,3
283 283 313 283
38,1 38,1 41,1 38,1


http://media.pkobp.pl/media_files/d7366472-dbbf-4df5-accc-5ff317e42743.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/0b092a83-2a3b-4ccc-b1b6-570cf4bdd14d.pdf
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Po obnizce stop procentowych w marcu 2015 r. (o 50pb) Rada Polityki Pienieznej
zakomunikowata zakonczenie cyklu luzowania polityki pienieznej, potwierdzajgc
ten komunikat na kolejnych posiedzeniach. Jakiekolwiek zmiany stop procentowych
przed koncem kadencji obecnej Rady wydajq sie obecnie mato prawdopodobne
- perspektywa pozostania Grecji w strefie euro przez najblizsze miesigce, silny wzrost
gospodarczy, odbijajgca inflacja oraz brak umocnienia PLN obnizajq szanse na
dalsze obnizki nawet przy realizacji do$¢ pesymistycznych scenariuszy.

e Prognoza $rednioterminowa

W ciggu najblizszych kilkunastu miesiecy oczekujemy utrzymania stép na
dotychczasowym poziomie (1,50%). Reguta Taylora wskazuje, ze jest on obecnie
optymalny, a lipcowa projekcja NBP zaktada silny wzrost inflacji w 2016 r. (1,6%
$redniorocznie).

Proces zmiany sktadu Rady (majgcy miejsce pomiedzy styczniem a czerwcem
2016 r.) w potgczeniu z checig utrzymywania ograniczonego dysparytetu stop
pomiedzy Polskg a strefq euro zadecyduje naszym zdaniem o rozpoczeciu
podwyzek stép dopiero na poczgtku 2017 r., mimo wyraznego wzrostu inflacji
CPI (ktora jednak przekroczy naszym zdaniem dolne ograniczenie celu NBP
dopiero w drugiej potowie 2016 r.). RPP bedzie mogta pozostawi¢ stopy na
niezmienionym poziomie z uwagi na ujemny impuls inflacyjny o wartosci 0,3-0,5pp
bedqcy skutkiem obnizki stawki VAT styczniu 2017 r., kiedy obecna, obnizona,
stawka wygasa. Mimo to polityka monetarna w najblizszych latach bedzie
prawdopodobnie najtagodniejsza w historii - nie wykluczamy chwilowego spadku
realnej stopy procentowej ponizej zera w 2016 .

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) zachowanie cen
surowcow; (2) kurs ztotego lub jego podwyzszona zmienno$¢, (3) skala ozywienia
w strefie euro (zaktladamy umiarkowane ozywienie), (4) konflikt na Wschodzie, (5)
ewentualna obnizka stawki VAT, (6) wyjscie Grecji ze strefy euro w horyzoncie 12
miesiecy.

Polityka pieniezna

3q14 4q14 1q15 2q15 3q15 4q15

Stopa referencyjna (%) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,83 303 3,02 2,32 2,22 1,38
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,85 1,52 1,28 1,29 1,25 1,18
Stopa lombardowa (%) 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 2,75 2,25 1,75 1,75 1,75 1,75
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) -0,3 -0,3 -53 -4.4 -1,2 -1,2
Nominalny PKB (% r/r) 34 3,1 35 2,8 3,7 45

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Harmonogram zmian w RPP

Wygasa kadencja
A.Bratkowskiego, E.Chojny-Duch
powotanych przez Sejm

10-01-2016

Wygasa kadencja A.Rzoncy,
J.Winieckiego, J.Hausnera
powotanych przez Senat

=T 24-01-2016

Wuygasa kadencja A.Glapiriskiego
i AKazmierczaka powotanych przez =~
Prezydenta

09-02-2016

Wuygasa kadencja AZielinskiej- -
Gtebockiej powotanej przez Sejm

19-02-2016

Wuygasa kadencja prezesa NBP,

M.Belki -+ 11-06-2016

Reguta Taylora wskazuje, ze polityka
monetarna w 2016 r. bedzie
prawdopodobnie najtagodniejsza w
historii

8

% Prognoza

—Stopa referencyina — Reguta Taylora
0
2004 2006 2008 2010 2012 2014
*j, = " + CORE, + a, (CORE, — TGT,) + a,(PKB, — PKB_TREND,)
~ time-varying NRIR.
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

2016

1916 2q16 2014 2015
1,50 1,50 2,00 1,50
0,62 0,52 303 138
083 0,52 152 1,18
2,50 2,50 3,00 2,50
0,50 0,50 1,00 0,50
1,75 1,75 225 1,75
3,50 3,50 3,50 3,50
14 04 07 3,1
54 53 40 37
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt sektora publicznego w 192015 (ESA2010) wynidst -3,0% PKB (vs. -3,2%
PKB w 4q2014). Deficyt pierwotny uksztattowat sie w 12015 na poziomie -
1,0% PKB (vs. -1,2% PKB w 4q2014), a deficyt pierwotny strukturalny -0,7 PKB
(vs. -1,0% PKB w 4q2014). Po dostosowaniu o zmiany w systemie emerytalnym
skorygowany deficyt pierwotny wyniost -2,5%PKB w 1q, wzrost o 0,4pp r/r, co
oznacza kontynuacje poluzowania fiskalnego (patrz tabela obok).

Dtug publiczny wzrost do 50,8% PKB (vs. 50,1% PKB w 4q2014). Z przestrzeni
fiskalnej uzyskanej w 192014 w wyniku umorzenia cze$ci zadtuzenia publicznego
w wysokosci 150 mld zt zostato po 4 kwartatach tylko ok. 69 mld zt.

e Prognoza $rednioterminowa

Zmiany w systemie emerytalnym znaczgco obnizyty relacje dtug/PKB i - obok
spadajgcych stop procentowych - przyczyniajg sie do obnizenia kosztéw obstugi
zadtuzenia, tworzqc przestrzen do stymulacji fiskalnej. Biorgc pod uwage
uwarunkowania polityczne oraz zniesienie procedury nadmiernego deficytu (EDP)
w 2q podtrzymujemy nasze prognozy, ze polityka fiskalna bedzie dalej luzowana
w tym roku (oczekujemy, ze skala stymulacji wyniesie 0,5% PKB).

Biorgc pod uwage trwajgce poluzowanie fiskalne oraz jego przetozenie na cykliczny
wzrost dochodéw przy deflacji obnizajgcej wzrost baz podatkowych oczekujemy, ze
deficyt w 2015 r. bedzie zblizony do ubiegtorocznego, ale nie obnizy sie jok oczekuje
konsensus (PKO: -3,3% vs. konsensus: -2,9% PKB).

Szacowany przez nas wynik sektora publicznego (ESA2010) w 2015 r. (-3,3%
PKB) implikuje, ze relacja dtug/PKB (ESA2010) nadal pozostanie na trajektorii
wzrostowej (52,4%PKB w 2015 r. vs. 50,1%PKB w 2014 r.).

Zmieniajqce sie uwarunkowania polityczne sugerujq, ze polityka fiskalna w 2016 r.
nadal pozostanie tagodna.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) uwarunkowania polityczne, (2) skala i tempo
absorpcji $rodkow z UE, (3) deflacja vs. tempo wzrostu baz podatkowych.

Polityka fiskalnat

W

Bank Polski

Impuls fiskalny - szacunek (%PKB)

Saldo sektora
publicznego

Saldo strukturalne

pierwotne

Efekt zmian w syst.

emerytalnym

Saldo strukturalne

EN O

Impuls fiskaln

2012 2013 2014 1q201
37 40 32 30
41 11 10 07
41 a1 A7 A8
22 22 27 25
20 0,1 05 04

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

*skorygowane o zmiany w systemie emerytalnym

**zmiana skorygowanego salda strukturalnego; dodatni/ujemny
znak oznacza zacie$nienie/poluzowanie fiskalne.

5

Wuydatki pierwotne vs. naptyw funduszy

z UE

44
%PKB

40

%PKB

—— Wydatki pierwotne (L, bez zmian w OFE)
Fundusze UE (P, wyprzedzenie* 3kwartaty)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrodto: GUS, MF, MIR, PKO Bank Polski. *dane o wyptacanych

beneficjentom $rodkach z UE odzwierciedlajq przeptywy faktyczne a
nie ,memoriatowe”, tzn. fakt, ze najpierw trzeba samemu sfinansowa¢
wydatki by nastepnie otrzymac ich refundacje.

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -34 -3,2 -3,0 =37 B2
Dochody (% PKB, ESA2010) 38,2 38,6 38,7 38,8 39,1
Wydatki (% PK8, ESA2010) 41,6 418 41,7 42,0 422

Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 2,0 2,0 2,0 2,0 19

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,4 -1,2 -1,0 =12 -1,2

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB, ESA2010) -11 -1,0 -0,7 -1,0 -1,1

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,0 50,1 50,8 51,6 52,4

Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X -1,7 X X X

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) X -2,0 X X X

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X 478 X X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
129 %, pp — PKB B %r/r —— Inwestycje ogotem
, _ 0 Prognoza
10 { Popyt krajowy Prognoza 35 | Inwestycje prywatne i
g | Eksport netto Inwestycje publiczne
25 4
6 4
4 15 |
] ] \\ AN ST >
0 T T T T /\ T T T /\ 1 T b \ T y [ T T '
VT TS T
_2 -
-4 A -15
-6 -25
1q06 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1q06 1q08 1910 1912 1914 1916
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 - 6 -
Spozyci Ote
%r/r pozjaie ogotem Prognoza Prognoza

—— Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne

10 A 5 A
5 —\'N 4
AN
0 T T T T T T IJI T T 1 3 =
_5 - 2 T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16
Stopa bezrobocia BAEL** Pracujqgcy BAEL i aktywno$¢ zawodowa™*
18 1 6 - - 58
% PIGgnoZ % r/r Pracujqcy BAEL (L) %
16 —— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognozal 57
14 1 - 56
12 - - 55
2 A
10 1 - 54
8 A 0 r\/\\ - 53
6 - \/ \/ - 52
4 T T T T T T T T T T 1 ‘2 = - 51
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1906 1q08 1q10 1912 1q14 1q16

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Wuydajnos¢ pracy

6 -
% oft Prognoza
5
4 4
3
2 4
‘I .
0 T T \/ T T T T T T T ,
_’I J
1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16
Jednostkowe koszty pracy
104 % r/r Prognoza
8
6 4
4
O T T T T T T T T T T 1
1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1916
Inflacja CPI
5 -
%r/r Prognoza
4 ]
3
2

1906

1q08 1q10 1q12 1q14 1q16

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Ptace w gospodarce narodowej
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Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
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Stopy nominalne vs. realne Stopy realne
7 - o stopa nominalna 51 % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
6 ’ stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowej)
J 4
5 Prognoza
3
4
3 A 2

§ i AVYZAR N B WA Y

0 T T T T Prognoza
-1 - 1
1907 1909 1911 1913 1q15 1906 1908 1q10 1912 1q14 1916
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
1259 ngeks 01
120 | 2010=100 NEER —— REER-CPI Prognoza o
%PKB
115 1 2
_3 _
110 A
_4 -
105 ~
_5 -
100 4 .
95 A -7 4
90 4 -8 - Deficyt fiskalny (ESA 2010) Prognoza
85 T T T T T T T T T T 1 '9 T Deﬁl(:UtStlﬂJkthOan Pierw?tng T T T T 1
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - 60 -
% PKB Prognoza %PKB  ____ plug publiczny (ESA 2010)
55 1
55 4
50 1
50 -
45 A
45 -
40 |
—— Dtug publiczny (met. kraj.) rognoza
35 T T T T T T T T r r 40 T T T T T T T T T T 1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego

3 A
19 weke /\/ % PK8

2 |
0 T 1

1 1 /_/
-1 yaN

O d T T T 1
_2 4

_‘I |
_3 _ _2 )
-4 - 3
_5 . _4 4

Prognoza
6 5 Prognoza
-7 g _6 4
1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1906 1908 1910 1q12 1q14 1916
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4 4

-3 -2-\[

-4 A Prognoza
_4 . -6 J
1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16
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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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Prognozy dtugoterminowe:

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sfera realna
Realny PKB (% r/r) 39 2,6 37 48 18 1,7 34 38 36
Popyt krajowy (% r/r) 50 -0,3 42 38 -0,4 04 49 39 35

Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 33 2,5 3,0 1,0 1,2 3,1 32 34

Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 84 -19 -0,4 9,3 -1,5 1,1 9,2 8,6 45
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 9,6 29 2,5 49 13 13 4.4 4.4 35
Zapasy (pkt. proc.) -1,1 -2,6 2,1 0,8 -0,6 -0,9 0,4 -0,6 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -11 29 -0,5 1,0 272 1,3 -14 -0,1 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 46 3,6 3,4 32 2,6 2,4 2,8 31 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 1277 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1792 1886
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,7 8,5 93 9,7 10,1 9,8 8,1 73 6,7
Pracujgcy BAEL (% r/r) 3,0 -0,7 1,2 04 0,1 0,5 19 0,6 0,7
Ptace nominalne (% r/r) 10,1 54 39 56 36 37 36 41 45
St. akt. zawodowej (%) 54,7 551 55,8 55,7 56,0 56,1 56,3 56,3 56,6
ULC (% r/r) 9,2 3,0 1,1 1,0 2,0 1,5 2,0 1,6 1,6
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 0,3 21 3,0 41 1,7 1,8 1,5 24 2,8
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 4,2 3,5 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,9 1,2
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 16 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,5 0,3
Wktad cen energii i paliw(pkt. proc.) 13 0,9 10 15 14 -0,3 -0,2 -0,6 0,4
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 1,6 10 1,4 13 0,7 0,4 0,2 0,5
Inflacja bazowa (% r/r) 2,3 2,7 1,6 2,4 272 1,2 0,6 0,3 0,8
Deflator PKB (% r/r) 2,4 49 16 34 20 12 0,6 04 16
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 666,2 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,2 1146,5 1254,2
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 8,2 8,6
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 15,3 46 5,7 7.9 2,1 56 9,2 8,1 7,0
Kredyty ogotem (mld PLN) 6481 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1009,6 1090,3 1167,0
Kredyty ogotem (% r/r) 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 7,1 8,0 7,0
Depozyty ogotem (mld PLN) 591,5 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 9723 1021,6 1092,5
Depozyty ogotem (% r/r) 19,7 10,8 9,1 111 59 57 93 51 6,9
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -6,5 -39 -55 -5,0 -34 -1,3 -1,3 0,5 1,1
Bilans handlowy (%PKB) -6,3 -2,3 -29 -3,3 -19 0,2 -0,4 1,2 2,0
Bezpos$rednie inwestycje zagr. (% PKB) 0.4 24 18 2,6 1.2 11 17 1,6 2,3
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,6 -7,3 -7,6 -49 -3,7 -4,0 -3,2 =3 -3,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,5 -4,8 -51 -2,4 -11 -1,5 -1,2 -14 -1,2
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -19 -48 -5,1 -29 -11 -11 -1,0 -15 -1,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 46,6 49,8 53,6 548 54,4 55,7 50,1 52,4 52,8
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna N8P (%) 500 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
Realna st proc. defl. CPI (%) 1,67 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 1,38 -0,07
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 2,19 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 118 0,84
Stopa lombardowa (%) 6,50 5,00 5,00 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50
REER defl. CPI (% r/r) 78 -15,0 52 -3,5 -0,4 0,0 0,7 -3,1 0,1

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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