Kwartalnik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

l&

Bank Polski

13 pazdziernika 2021

Kosztowne ozywienie

Popandemiczne ozywienie w $wiatowej gospodarce trwa, ale wytraca impet.
Powszechne na poczgtku roku przekonanie o wszechogarniajgcej reflacji
ustepuje obawom o stagflacje. Ograniczenia podazowe (czynnik ryzyka, na
ktory zwracaliSmy uwage w poprzedniej edycji Kwartalnika; tym razem wiecej na
ten temat w sekcji specjalnej) i wzrost kosztow tlumig odbudowe aktywnosci,
a jednocze$nie narasta inflacyjna fala. Trudno jednak moéwi¢ o stagflacji, gdy
prognozy wskazujg na utrzymanie globalnego wzrostu powyzej wieloletniej
Sredniej. Niemniej, gtéwne banki centralne stojg przed dylematem. EBC na razie
nie mysli o istotnym normalizowaniu polityki pienieznej przed koncem 2022, Fed
zacznie tapering juz w tym roku, a podwyzki stop w 2022.

Nie zmieniamy prognoz wzrostu PKB w Polsce: 5,4% w 2021 i 5,1% w 2022.
Pozytywnie na perspektywy krajowej gospodarki w przysztym roku dziata
wdrazanie Polskiego tadu (impuls prokonsumpcyjny niwelujgcy  skutki
podwyzszonej inflacji). Pod znakiem zapytania stoi moment uruchomienia KPO
(impuls proinwestycyjny). Negatywnym czynnikiem jest pogorszenie perspektyw
dla globalnej gospodarki, a w szczeg6lnoSci przedtuzanie sie wystepowania na
Swiecie i lokalnie ,wagskich gardet” po stronie podazowe;.

Presja inflacyjna nieustannie przybiera na sile. Prognozujemy, ze $rednioroczna
inflacja w 2022 bedzie wyzsza niz w 2021, ale przewidujemy, ze w trakcie
przysztego roku natezenie procesow inflacyjnych ostabnie. Powrét inflacji do
celu nie bedzie jednak szybki i tatwy bez dalszego dostosowania polityki
pienieznej lub negatywnego szoku popytowego. Nadal uwazamy, ze szereg
strukturalnych czynnikéw oznaczq, iz podwyzszona inflacja to wyzwanie na lata.
Sytuacja na rynku pracy dalej sie poprawia, mimo ograniczenia mechanizméw
antykryzysowych. Utrzymanie mocnego popytu na prace przy szybkiej redukgiji
bezrobocia jest przyczyng rewizji w gére naszej prognozy wzrostu ptac.
Najnowsze dane pogorszyty nieco obraz sytuacji w bilansie ptatniczym, ale
uwazamy, ze strukturalny trend poprawy salda obrotow biezgcych jest
kontynuowany. Chociaz seria rewizji w dot historycznych danych oraz
pozapopytowe czynniki podbijajgce import znacznie ograniczyty nadwyzke na
rachunku obrotow biezgcych, to nie dostrzegamy pogorszenia konkurencyjnosci
krajowej gospodarki i ostabienia potencjatu eksportowego. Nadal przewidujemy,
ze relacja dtugu zagranicznego do PKB na koniec 2022 spadnie ponizej 50%. To
wazny, pozytywny trend, wspierajgcy ocene wiarygodnosci kredytowej Polski.
RPP uznata, ze ryzyko utrwalenia wysokiej inflacji stato sie zbyt wysokie
i wybrata wariant ,ucieczki do przodu”. Stopa referencyjna NBP wzrosta o 40pb
do 0,50%. Naszym zdaniem Rada poczeka kilka miesiecy zanim bedzie
kontynuowa¢ normalizacje krajowej polityki pieniezne;j.

Parametry fiskalne nie przestajg pozytywnie zaskakiwaé. Przewidujemy
szybkg redukcje deficytu fiskalnego i dtugu publicznego w relacji do PKB.
,Wydajna” fiskalnie struktura i sita nominalnego wzrostu PKB daje najwiekszq od
lat elastyczno$¢ w finansach publicznych.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

1921 2q21 3921 4921 1922 2q22
Realny PKB (% r/r) 0.9 111 57 59 53 50
Stopa bezrobocia BAEL (%) 40 34 35 33 35 31
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 2,7 45 54 6,3 6,5 57
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 338 38 39 4,0 4,0 41
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) 2,7 1,7 10 03 03 0,5
Saldo fiskalne (% PKB)!" 6,5 2,4 -19 1,7 09 14
Dhug publiczny (% PKB)!" 59,1 57,5 57,2 56,9 55,3 54,7
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10 0,10 0,10 0,50 0,75 0,75
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3922 4q22 2020 2021 2022
52 50 -2,7 54 5,1
32 3,0 31 33 3,0
50 48 33 47 55
41 44 39 39 41
1,1 09 29 0,3 0,9
-1,7 =153 -7,0 -7 -13
54,2 543 57,5 56,9 54,3
1,00 1,25 0,10 0,50 1,25

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych. Od 1921 dane BAEL nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne. Dane roczne o PKB sprzed rewizji.
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(0). Zatozenia dotyczqce przebiegu pandemii

Nasz podstawowy scenariusz makro dla krajowej gospodarki zaktada, ze dalszy
przebieg pandemii w Polsce nie bedzie wymuszat wprowadzania dotkliwych
ekonomicznie restrykcji. Mocno zaawansowany proces szczepien oznacza, ze rosnqgca
liczba zakazen nie powinna powodowac tak duzej liczby hospitalizacji i zgonéw, aby
zmusi¢ wtadze do wprowadzenia na duzq skale antyepidemicznych ograniczen.

Bazowy scenariusz braku istotnych restrykcji jest obarczony ryzykiem. Wigze sie
ono przede wszystkim z niewystarczajgcym stopniem zaszczepienia populacji.
Poluzowanie restrykcji przeciwpandemicznych zbiegto sie z ostabieniem tempa
szczepien. Zaszczepienie niewiele ponad 50% populacji i wygasanie odpornos$ci nabytej
na wiosne oznacza, ze przy co najmniej 3-krotnie wiekszej zarazliwosci wariantu Delta,
nie mozna wykluczyé powtorki scenariusza z poprzednich fal. Zrodtem powszechnego
optymizmu, ze udato sie zapanowa¢ nad dotkliwosciq pandemii, byty przyktady
zinnych panstw (np. lzrael, WIk.Brytania), gdzie fale zachorowan po zrealizowaniu
szczepien niosty ze sobq radykalnie nizsze niz wcze$niej odsetki przypadkow
wymagajgcych  hospitalizacji  lub  prowadzgcych do zgonéw. Niski poziom
wyszczepienia w Polsce sprawia, ze zatozenie o fagodniejszym przebiegu kolejnej fali
pandemii moze sie nie do konca spetni¢. Krajowe dane epidemiczne pokazujq, ze
zaréwno liczba hospitalizacji, jok i 0s6b wymagajgcych podtqczenia do respiratora we
wrze$niu wyraznie wzrosta, i na tle ubiegtorocznej, jesiennej fali pandemii wcale nie jest
istotnie nizsza. Liczba zgondéw tez ros$nie, jednak jest mniejsza niz rok temu. Liczba
nowych dziennych zakazen przebita na poczqtku pazdziernika bariere dwdch tysiecy.
Moze ona byc¢ jednak niedoszacowana, poniewaz wakacyjna normalizacja sytuacji
przyniosta odprezenie, takze w podejsciu do zgtaszania przypadkéw tagodniejszych
objawow (ktorych powinno byc relatywnie wiecej ze wzgledu na ,mtodszq” strukture
wiekowq niezaszczepionej czesci ludnosci). Zanik obaw o sytuacje zdrowotng, widoczny
m.in. w badaniach GUS (we wrze$niu 16,5% badanych uwazato ze pandemia jest
duzym zagrozeniem dla osobistego zdrowia, najmniej od momentu jej wybuchu),
a takze przy (nie)przestrzeganiu pozostawionych obostrzen przeciwpandemicznych,
w szczegolnosci sanitarnych (m.in. w zakresie zastaniania nosa i ust) sprawia, Ze
niekorzystny scenariusz rozwoju sytuacji pandemicznej w Polsce, z pewng dozq
restrykcji, nie moze byc¢ catkowicie wykluczony.

O ile nawet w niekorzystnym scenariuszu mato prawdopodobny wydaje sie
ogolnokrajowy lockdown, to wieksze jest ryzyko regionalnych obostrzen, gtéwnie na
terenach, gdzie odsetek zaszczepionych jest niski. Rbwnocze$nie spodziewamy sie, ze
wzrost zakazen i hospitalizacji, wraz z jesienng falg pandemii, ponownie negatywnie
wplynie na mobilno$¢ ludnosci. Skutki gospodarcze pandemii pozostanq jednak
ograniczone, na co wptynie: brak ogélnokrajowego lockdownu i struktura geograficzna
wyszczepienia populacji, w ktorej wyrdzniajg sie lepiej wyszczepione miasta
i aglomeracje, majgce wiekszy wktad do wzrostu PKB, niz stabiej zaludnione
i wyszczepione obszary wiejskie, w szczeg6lno$ci na wschodzie kraju. Gtéwne ryzyko
zwiqzane z kolejnq falq dotyczy powrotu do zdalnego nauczania (co ogranicza podaz
pracy rodzicow) i ograniczen w dziataniu niektorych ustug (np. dostep tylko dla
zaszczepionych).

e Zrodta niepewnosci

Gtownymi zroédtami niepewnosci pozostajqg: (1) dalsze mutacje wirusa i ich wrazliwo$¢ na
szczepionki, (2) trwatos¢ odpornosci budowanej przez  szczepienia,
(3) nieche¢ czesci populacji do szczepienia sig, (4) nieutrzymywanie wymogow
sanitarnych, (5) endemiczno$¢ COVID.
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Liczba nowych zakazen i hospitalizacji
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(1). Otoczenie zewnetrzne

e Trendy biezgce

Postpandemiczne ozywienie gtéwnych $wiatowych gospodarek trwa, ale
napotyka bariery i wytraca impet. Dotychczasowe tempo ozywienia byto wieksze
niz oczekiwano - poziom PKB w USA jest juz wyzszy niz przed pandemiq, a w strefie
euro oczekiwana odbudowa strat przesuneta sie na koniec 2021 (z 1922). Swiatowa
gospodarka do$¢ szybko weszta w dojrzatq faze cyklu koniunkturalnego, ktora
objawia sie m.in. szybko rosnqcq inflacjq i rekordowymi cenami wielu surowcow.
Dzieki szczepionkom wptyw pandemii na aktywno$¢ w gospodarkach rozwinietych
znacznie zmalat, ale lokalne wzrosty zakazen nadal ktadg sie cieniem na wzroScie
gospodarczym (gtownie ze wzgledu na utrudnienia w handlu z Azjg na skutek
stosowania polityki ,zero covid” - m.in. czasowe zamykanie portow pogtebiajgce
ograniczenia podazowe).

e Prognoza Srednioterminowa

Globalne ograniczenia podazowe, braki kluczowych komponentéw i rekordowe
ceny energii elektrycznej i gazu rodzqg obawy stagflacyjne. Warto przy tym
podkresli¢, ze wynikajqcy z regulacji srodowiskowych wzrost cen energii nie musi
oznacza¢ wzrostu przecietnego poziomu cen (czyli inflacji), a jedynie dostosowania
cen wzglednych. Ozywienie $wiatowej gospodarki napotyka coraz wiecej
przeszkdd. Jednq z nich jest wygasanie impulsu monetarnego w Chinach oraz coraz
wyrazniejsze problemy zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem sektora prywatnego
w tym kraju. Globalny wzrost ma jednak nadal powazne podstawy, takie jak
uruchamiane wia$nie fiskalne wsparcie dla europejskiej gospodarki, utrzymujqcy sie
globalnie popandemiczny ,nawis” oszczednoSci gospodarstw domowych oraz
ewentualny pakiet fiskalny w USA. W wypowiedziach bankieréw centralnych
dominuje narracja o przejSciowym charakterze podwyzszonej inflacji, jednak coraz
wiecej wskazuje na to, ze ten przejSciowy okres szybszego wzrostu cen bedzie sie
wydtuzat, tak jak sugerowat niedawno J.Powell. Oczekujemy, ze w listopadzie Fed
rozpocznie ograniczanie programu skupu aktywow, a tapering moze sie zakonczyé
juz w potowie przysztego roku. Nastepnym krokiem bedzie podwyzka stop
procentowych w trakcie 2022. EBC w 4q21 dokonat ,rekalibracji” pandemicznego
programu PEPP, jednak w jego przypadku droga do podwyzki jest jeszcze bardzo
odlegta. Globalnie do bankéw podnoszqcych stopy dotqczyt niedawno Norges Bank,
a coraz blizej takiej decyzji jest Bank Anglii.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy
Gtownymi zrodtami niepewnosci pozostajg: (1) przebieg pandemii, (2) rosngce ceny

energii; (3) natezenie ograniczen podazowych.

Otoczenie zewnetrzne
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1921 2q21 3q21 4921 1922 2q22
Strefa euro: Realny PK8 (%, r/r) -1,3 13,7 3,1 51 6,4 51
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 11 18 29 31 22 18
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 6,3 6,5 45 50 42 3,6
USA: Inflacja CPI (% r/r) 19 438 52 52 4,6 3.1
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 18,3 79 48 41 51 53
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 0,0 11 13 23 20 22
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435 435

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

e Trendy biezqce . .
Poziom PKB w panstwach UE

2q21 przynidst rekordowy wzrost PKB (11,1% r/r), na ktory ztozyty sie: silny 10 -
wzrost konsumpcji (0 13,3% r/r) oraz dalsze przyspieszenie wzrostu inwestycji (do 105 | Macks4a19=100
5,0% r/r). Po odsezonowaniu wzrost PKB wynidst 2,3% k/k, a poziom PKB znalazt sie oo |
powyzej tego sprzed pandemii. Polska jako jedna z pierwszych gospodarek UE

odrobita pandemiczne straty. Dane za lipiec-wrzesien wskazujq, ze po silnym 9s-w/
odbiciu w 2q21, gospodarka zgodnie z oczekiwaniami weszta na tory normalizacji %1

aktywnosci. Wyniki przemystu, budownictwa i handlu implikujg, ze wzrost PKB 85 1
w 3q21 byt na wysokim poziomie powyzej 5% r/r. 80 -

75

° PI‘OQHOZCI SfedﬂlOtefmanWG gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar21 cze 21

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Nie zmieniamy prognoz wzrostu PKB w Polsce: 54% w 2021 i 51% w 2022
(prognozy uwzgledniajq Polski tad i Krajowy Plan Odbudowy). Gtownym motorem
wzrostu gospodarczego pozostanie konsumpcja prywatna. Sprzyjac jej bedzie wzrost
realnych dochodéw ludnosci (efekt wzrostu ptac realnych na skutek materializagji

coraz mocniejszej presji ptacowej) oraz redystrybucja dochodéw w ramach 1y
Polskiego tadu, przebiegajgca od gospodarstw domowych z najwyzszych do tych 201
z najnizszych przedziatow dochodowych (charakteryzujgcych sie najnizszq stopq

Stopa oszczednosci gosp. domowych
w réznych grupach dochodowych

10 A

oszczednosci, por. wykres). To wedtug nas z naddatkiem skompensuje wzrost inflagji 01
ograniczajgcy site  nabywczq ludno$ci. Podtrzymujemy ocene, Ze ozywienie -10
inwestycji bedzie miato umiarkowany przebieg, zwtaszcza w obszarze inwestycji -20 1
prywatnych, ktére utrudnia¢ moze ograniczona dostepnos¢ do czesci dobr 30 kwintule dochodowe

inwestycyjnych (np. srodki transportu). W 2022, wraz z rozruchem Krajowego Planu ! : ’ ¢ °

Odbudowy, spodziewamy sie natomiast intensyfikacji inwestycji publicznych. Trzeci
motor wzrostu - eksport - powinien czerpa¢ korzysci ze stabego ztotego, naptywodw
BIZ i wdrozenia pakietu fiskalnego w UE, stymulujgcego popyt na kluczowym rynku

Zrodto: PKO Bank Polski.

Krajowy policy-mix

zbytu. Utrzymujgce sie ograniczenia podazowe skutkujg zmiang struktury 61 zmiana strukturalnego salda
. . . . ;. . . . i ifund UE iesnieni
nominalnego wzrostu (popyt w nieco wiekszej czesci manifestuje sie poprzez wzrost P R saciesnienie
deflatora). Bez nich tempo wzrostu gospodarczego bytoby wyzsze niz wskazujq | e e s @201
nasze prognozy. Oceniamy, Ze krajowy policy mix, ekspansywny w 2021 (opoznione - 007@ 201‘ 2018
efekty transferow fiskalnych z 2020 i spadek realnej stopy procentowe;j), w 2022 o { @21 20213572‘;\“%9.3—2!\3?13
i iski 2010 ——
bedzie bliski neutralnemu. " 2008 2016 -
PS Linia
-, . L. neutralnego
e Zrodta niepewnosci dla prognozy 4] ekspansio 2008 policy mix

Zmiana $redniej realnej

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg pandemii, (2) waqskie gardta 6 : : ,stopy referencyjnej (pp- 1/7)
w $wiatowej logistyce, (3) skala i tempo wykorzystania $rodkéw unijnych. o0 s

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

Sfera realna

1921 2q21 3q21 4q21 1922 2q22 3q22 4q22 2020 2021 2022
Realny PKB (% r/r) -09 11 57 59 53 50 52 50 -2,7 54 51
Popyt krajowy (pkt. proc.) 1,0 11,8 5,0 50 49 4,6 47 5,0 -35 5,6 48
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,2 133 3,6 6,8 51 41 4,7 4,7 -3,0 57 47
Sprzedaz krajowa (% r/r) 0,7 89 32 5,1 45 39 46 49 -2,7 4.4 45
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 13 50 30 50 50 6,4 7,6 8,5 -9,6 38 7.2
publiczne’ (% r/r) -42 33 0,7 2,4 153 79 12,3 98 23 0.2 10,7
Prgwatne* (% r/r) 2,6 83 39 6,1 28 59 59 8,0 -13,3 53 6,0
Zapasy (pkt. proc.) 03 29 1.8 -0,1 0,5 0,7 0,1 0,1 -0,8 1,2 03
Eksport netto (pkt. proc.) -1,9 -0,7 0,7 1,0 04 04 0,5 0,0 08 -0,2 03
Produkcja przemystowa (% r/r) 7.8 30,2 10,7 79 76 4,1 75 63 -1,0 14,1 6,4
Potencjalny PKB* (% r/r) 3,7 3,7 3,7 38 38 38 38 38 3,6 & 38
Luka popytowa (% pot. PKB) -4,5 -3,0 -2,5 -1.9 -1,6 -14 -1,0 -0,6 -34 =19 -0,6

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne. Dane roczne o PKB sprzed rewizj.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Sytuacja na rynku pracy w 3921 nadal sie poprawiata. Pomimo (niezbyt
szerokiej) restrukturyzacji zatrudnienia u beneficjentow Tarczy Finansowej, stopa
bezrobocia kontynuowata trend spadkowy. Wedtug OECD polski rynek pracy, obok
Nowej Zelandii, Japonii i Australii najszybciej (w 2q21), powrocit do poziomu
zatrudnienia sprzed pandemii. W krajowych danych widzimy, ze przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu byto nadal o ok. 95 tys. etatow
nizsze niz przed pandemiq, odsezonowana stopa bezrobocia byta z kolei o 0,7pp
wyzsza, co przektada sie na ok. 100 tys. wiecej zarejestrowanych bezrobotnych.
Badanie popytu na prace rowniez nie wskazuje na jego petng odbudowe - liczba
nowo tworzonych miejsc pracy jest o ok. 15% nizsza niz przed pandemiq. Z drugiej
strony liczba wakatoéw powrdcita juz do poziomu sprzed pandemii. Roczne tempo
wzrostu wynagrodzen oscyluje w okolicy 8-10%, a przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw wybito sie juz powyzej przedpandemicznego trendu.

e Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze w najblizszych kwartatach sytuacja na rynku pracy (pomijajgc
negatywnq sezonowos$¢ zimq) bedzie ulega¢ dalszej poprawie. Chociaz popyt na
prace nie odbudowat sie w petni, to juz teraz nie jest catkowicie zaspokajany, co
sprzyja narastaniu presji ptacowej. Presje na wzrost ptac wzmacnia dodatkowo
podwyzszona inflacja, ktéra wymusza ruchy indeksacyjne. Zgodnie z nowelizacjq
ustawy budzetowej na 2021 rzqd przeznaczy 6% rocznych wynagrodzen osobowych
na dodatkowy fundusz motywacyjny dla sfery budzetowej. W budzecie na 2022
przewidziano z kolei wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym o 4,4%. W efekcie,
podwyzszamy naszq prognoze wzrostu ptac w gospodarce, powyzej 8%. W tym
kontekscie zapowiedziana na przyszty rok podwyzka ptacy minimalnej o 7,5% do
3010 zt przetozy sie prawdopodobnie na spadek relacji wynagrodzenia minimalnego
do przecietnego. Efektywnie wzrost relatywnie niskich dochodéw bedzie jednak
zwiekszony (ponad skale wzrostu przecietnych wynagrodzen) przez zmiany
podatkowe w ramach Polskiego tadu. Na krajowym rynku pracy ponownie pierwsze
skrzypce zacznie gra¢ demografia, a w $redniej perspektywie popyt na prace bedzie
przekraczat jej dostepny zaséb. Stopa bezrobocia bedzie dalej spada¢, a brak
pracownikow stanie sie coraz bardziej dotkliwy. W $rednim terminie zapowiedziane
programy inwestycyjne mogq przyspieszy¢ niezbedny proces automatyzacji. | tak
koniecznosciq pozostanie jednak stymulowanie wzrostu aktywnosci zawodowej
i otwarcie na pracownikdw zagranicznych, by¢ moze z nowych kierunkow.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) sytuacja pandemiczna; (2) skala przeptywow
migracyjnych, (3) niepewny ksztatt zmian regulacyjnych (w tym podatkowych).

Kiedy rynki pracy odbudujq sie po
pandemii?

Polska —I
N.Zelandia  e————
Japonia  e——
Australia
Korea ee—
Grecja —I
Niemcy — ee———
Szwecja
Dania
Austria
Wrtochy
Francja
EZ
Szwajcaria
Kanada
OECD
USA
UK
Irlandia
Czechy

2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: OECD, PKO Bank Polski.

Miejsca pracy w gospodarce narodowe;j
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Nowo utworzone Wolne miejsca pracy

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

Rynek pracy

1921 2q21 3q21 4q21 1922 2q22
Zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw, % r/r) 1,7 2,1 13 1,0 1,7 1,5
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,0 2.2 0,8 -0,3 0,0 -0,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 6,4 59 5,7 58 55 49
Stopa bezrobocia BAEL (%)** 40 34 35 33 35 31
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 57,3 57,6 57,7 57,3 57,2 57,6
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 74 9,5 9,0 85 82 9,0
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,6 9,6 79 75 7.4 8,1
Wydajnos¢ pracy (% r/r) -0,9 8,38 49 6,3 53 51
ULC (% r/r) 7,6 0,7 2,8 1,1 2,0 28

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu, .**0d 1921 dane BAEL sq nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne.
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(4). Procesy inflacyjne
Inflacja ,superbazowa” CPI*
4 -

e Trendy biezgce % /e
3q21 stat pod znakiem kontynuacji wzrostowego trendu inflacji, z comiesiecznymi 3
zaskoczeniami ,w gore” i dojsciem do poziomu 5,8% r/r we wrzesniu (najwyzej od
ponad 20 lat). O ile w przypadku zywnosci stusznie zaktadalismy, Ze ten komponent

nie bedzie sprzyja¢ normalizacji procesow cenotwdrczych, o tyle ceny paliw i energii 11

rosng jeszcze mocniej niz przewidywaliSmy. W obu przypadkach pewng role AMM

odgrywajq rosngce ceny certyfikatow CO», ale istotne sq takze inne czynniki: 0 Ty 1

rosnqce marze i gwattowny wzrost cen surowcéw energetycznych. Inflacja bazowa ]

pozostaje wysoko (we wrze$niu wg naszych szacunkoéw ok. 4%), w czym zastuga Sy10 sty12  sty14 o sty16 sty18 sty 20

es e h iké . h . d o . kt HoReC [ Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. * Inflacja CPI z wytgczeniem cen
PFZQJSCIOW[.]C CZgﬂﬂI ow ZWIQZGﬂgC m.in. z odmrozeniem sektora okeLaq, ale administrowanych, (pozostatych) cen energii, paliw, zywnosci

takze cen administrowanych i odbudowujgcego sie popytu. Ten ostatni czynnik  napojowbezalkoholowych.
najlepiej odzwierciedla zachowanie tzw. inflacji ,superbazowej” (por. wykres).

e Prognoza $rednioterminowa Ceny zywnosci vs ceny skupu

Przed nami jeszcze kilka miesiecy wzrostu inflacji. Prognozujemy, ze juz ~ Produktow rolnych

w pazdzierniku inflacja CPI przebije poziom 6%, a w styczniu/lutym osiggnie szczyt "1 %i/e % 1/t 3mma, "
powyzej 6,5%. Podwyzki cen energii elektrycznej i ogrzewania (zaktadamy wzrost 2| T g (0 am [
rachunkow o ponad 10%), kontynuacja podwyzek cen gazu i opatu, a takze wzrost 10 Ceny produktow rolnych (P) "
akcyzy od alkoholu i wyrobow tytoniowych sprawiq, ze takze przez wiekszos¢ 1q22 8 ’
inflacja pozostanie w okolicy 6% r/r. Taki scenariusz jest wspierany przez coraz 6 | °

bardziej prawdopodobny dalszy wzrost inflacji zywnosci, na ktéry wskazujq nie

tylko ceny skupu produktow rolnych, ale takze rosnqce koszty produkcji zywnosci 0
przetworzonej (m.in. pracy i energii). 3
0 T T T T T T -6
Powro6t inflacji do celu w $rednim terminie nie bedzie szybki i tatwy. Inflacja moj18 lis 18 maj19 lis19 maj20 fis20 maj 21
. . .. . . . Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
zacznie spada¢ od marca. Lokalne minimum odnotujemy w trakcie 3922, ale bedzie
ono powyzej 4,5% r/r. Najszybciej odwrocenie biezqcego wzrostowego trendu
bedzie Wldoczne w przgp'ad!<u Inf'|'OC]I PP, ‘ki[oro pow'm.no zaczq.c hampwac juz na Ceny prqdu: hurt vs detal
przetomie roku. Po stronie inflacji bazowej istotny biezgcy proinflacyjny element, 27 gy P
czyli wzrost cen w HoReCa, ma wg nas przejsciowy charakter i w 2022 bedzie
w tym obszarze dziata¢ efekt wysokiej bazy. Kombinacja innych, proinflacyjnych *
czynnikoéw (m.in. podwyzka ptacy minimalnej, boom mieszkaniowy, mocny popyt 10 40
konsumpcyjny) sprawi jednak, ze pomimo wysokiej bazy skala spadku inflacji 5 20
bazowej bedzie niewielka, a w 2h22 powréci ona do wzrostéw i na koniec roku . .
moze by¢ nawet nieznacznie wyzsza, niz oczekiwane przez nas wysokie poziomy na
koniec 2021. B CPl-energia elektryczna (L) l 20
e Zrodta niepewnosci dla prognozy ’12@12 stHuU;ZOWO ifj?é”q"”sfj 11ng 32?;’:) sty 22 0

, . . . . . . .. . Zrédto: GUS, Macrobond, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) zmiany regulacyjne i administracyjne, (2) kurs

zZtotego, (3) odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i spirala cenowo-ptacowa.

Procesy inflacyjne

1921 2921 3q21 4921 1q22 2922 3922 4922 2020 2021 2022

Inflacja CPIT (% r/r) 32 44 58 6,4 6,0 57 47 49 22 6,4 49
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 27 45 54 6,3 6,5 57 5,0 48 33 47 55
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,2 0,4 1,1 15 16 12 0,9 1,0 13 038 12
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 04 19 21 2,6 2,7 21 1,7 14 -0,2 1,7 20
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 2,2 2,1 2,2 22 23 23 23 25 2,2 22 23
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 38 38 39 40 40 41 41 44 39 39 41
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 24 6,4 94 11,6 99 74 50 29 -0,5 74 6,3
Deflator PKB (% r/r) 41 46 58 47 6,0 5,0 40 40 42 54 40
ULC (% r/r) 7,6 0,7 28 11 20 28 35 42 8,2 3,1 3,1
Luka popytowa (% pot. PKB) -45 -29 -24 -1,7 14 -1 -0,7 -0,2 -3,4 -1,7 -0,2

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, fdane na koniec okresu.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Najnowsze dane pokazaty pogorszenie obrazu sytuacji w bilansie ptatniczym.
Nadwyzka na rachunku obrotoéw biezqcych (CAB) po lipcu spadta do 1,3% PKB,
a wiec byta o ponad potowe mniejsza niz na szczytowym poziomie 2,9% PKB na
koniec 2020. Sam szczyt przesungt sie duzo nizej po dwoch rewizjach NBP (w sumie
0 -1,1% PKB). Utrzymuje sie duza nadwyzka w handlu ustugami, ale od maja pojawit
sie deficyt w obrotach towarowych wynikajgcy z mocnego wzrostu wartosci importu
(odbicie popytu wewnetrznego oraz skok cen surowcow i komponentow). Utrzymuje
sie wzrostowy trend bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktorych gros stanowiq
reinwestowane zyski. W potgczeniu z naptywem Srodkow UE skutkuje to spadkiem
zadtuzenia zagranicznego w relacji do PKB.

e  Prognoza Srednioterminowa

Przewidujemy, ze po dwukierunkowych zaburzeniach zwigzanych z efektami
pandemii, saldo obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego powréci do wzrostowego
trendu opartego o strukturalne czynniki. W najblizszym czasie kontynuowane
bedzie jednak pogorszenia salda. Rosngcy import (na skutek przyspieszenia
importochtonnych inwestycji) bedzie przektadat sie na spadek nadwyzki towarowe;.
Naptyw coraz wyzej wykwalifikowanej sity roboczej (co zwiqzane jest muin.
z ekspansjg branzy IT) podniesie wynagrodzenia nierezydentow i ich transfery za
granice. Na przetomie 2021/2022 czynniki te zepchng CAB w poblize zera. W takiej
sytuacji nie mozna wykluczyc, ze dalsze nasilenie czynnikow przejsciowych (wzrost
cen surowcow oraz komponentow produkcyjnych, a takze kosztow transportu)
i utrzymanie ograniczen w naptywie turystbw mogq przejsciowo wywotac¢ deficyt.
Jednocze$nie spodziewamy sie utrzymania szybkiego (dwucyfrowego) wzrostu
eksportu oraz dalszego naptywu inwestycji zagranicznych (pomaga tzw.
nearshoring). Znaczny naptyw $rodkow z UE wraz z rozpoczeciem programu NGEU,
a takze nominalny wzrost PKB o ok. 10% przez szereg najblizszych kwartatow
pozwolg ograniczyé¢ relacje dtugu zagranicznego do PKB nawet ponizej 50% juz w
2022. Ten pozytywny trend jest bardzo waznym czynnikiem dziatajgcym w strone
poprawy oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach
dostaw; (2) ceny surowcow (ropy); (3) przeptywy funduszy UE.

Réwnowaga zewnetrzna

1921 2q21 3921 4921 1q22 2922
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 2,7 17 10 0,3 0,3 0,5
Bilans handlowy (% PKB) 2,7 2.4 1,7 0,9 0,5 0,2
Eksport (% r/r) 11,2 41,4 16,1 98 99 12,9
Import (% r/r) 8,6 47,6 20,9 16,9 14,0 15,5
Saldo ustug (% PKB) 43 43 45 45 4,6 47
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -39 -4.4 -4.4 -43 -4,0 -38
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,4 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6
Rachunek kapitatowy (% PKB) 21 19 2.2 23 2,4 2.2
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 1,7 15 1,6 13 15 18
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 22 2,2 24 24 21 2,0
Zmiana rezerw (% PKB)* -5,4 -4.1 -4.4 -3,7 -4,0 -4.4
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -11 -1,0 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 61,0 57,2 56,6 54,8 53,6 52,1
Sektor publiczny (% PKB) 21,5 19,4 20,0 19,2 18,7 183
Sektor prywatny (% PKB) 39,5 37,8 36,6 35,6 349 33,8

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
3q22 4q22 2020 2021 2022
11 09 29 0,3 0,9
0,7 0,4 24 0,9 0,4
11,7 111 1,3 9,8 11,1
8,0 131 54 16,9 131
4.8 49 44 4,5 49
-38 =87/ -35 -43 -3,7
-0,6 -0,6 -0,3 -0,8 -0,6
2,0 21 23 2,3 2,1
1,7 1,7 -0,8 13 1,7
1,8 1,8 21 2,4 1,8
-4,6 -4,6 -3,1 -3,7 -4,6
-0,2 -0,2 -14 -0,1 -0,2
51,2 49,9 60,7 548 499
18,0 17,5 21,6 19,2 17,5
332 324 39,1 35,6 324
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

RPP uznata, ze ryzyko utrwalenia wysokiej inflacji stato sie zbyt wysokie i na
posiedzeniu w pazdzierniku wybrata wariant ,ucieczki do przodu”. Stopa
referencyjna NBP wzrosta o 40pb do 0,50%, stopa lombardowa wzrosta o 50pb
do 1,00%, a stopa depozytowa pozostata na poziomie 0%. Zréznicowana skala
zmian to dgzenie do normalizacji (poszerzenia) korytarza podstawowych stop NBP.
W tle decyzji RPP jest wzrost inflacji w poprzednich kilku miesigcach o ok. 1pp
(mocniejszy od prognoz), kilka podwyzek stop procentowych dokonanych przez
inne banki centralne w regionie (Czechy, Wegry, Rumunia), pogorszenie obrazu
sytuacji w bilansie ptatniczym oraz presja na ostabienie ztotego.

e Prognoza $rednioterminowa

Naszym zdaniem RPP poczeka kilka miesiecy zanim bedzie kontynuowaé
normalizacje polityki pienieznej. Komunikat po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi
Prezesa NBP z konferencji prasowej nie daty jasnych wskazéwek co do dalszej
Sciezki stop. Wypowiedzi cztonkow RPP wskazujg, ze tempo dalszego
normalizowania polityki pienieznej pozostaje otwartg kwestig. Niepewnos$é
dotyczqca losow krajowej polityki pienieznej jest potegowana przez wymiane
sktadu RPP w trakcie 2022. Pozostawione nastepcom przez obecng RPP wytyczne
w postaci Zatozen Polityki Pienieznej dajg nowej Radzie w spadku duig
elastyczno$¢ w tempie reagowania na ryzyka inflacyjne. W bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze podwyzka stop w pazdzierniku br. byta poczqtkiem cyklu, ale bedzie
on ostrozny i stopniowy, a kolejny ruch nastgpi w trakcie przysztego roku.
Przewidujemy, Zze do konca 2022 stopa referencyjna NBP wzro$nie o 75pb do
1,25%. Wsrod czynnikow determinujgeych faktyczne tempo i skale podwyzek stop
bedq wg nas: 1) skala wzrostu biezqcej inflacji i zwigzana z tym ocena ryzyka
odkotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych i wystgpienia efektéw drugiej rundy;
2) ewolucja perspektyw wzrostu gospodarczego pod wptywem takich czynnikow
jak przebieg pandemii i inne zagrozenia dla globalnej gospodarki oraz dostepno$¢
srodkow unijnych dla Polski; 3) ksztattowanie sie kursu ztotego. Proinflacyjne
oddzialywanie cen energii (i ogotu czynnikow klimatycznych) nie zniknie
niezaleznie od skali podwyzek. Paradoksalnie, niskie stopy (i tani kredyt) mogq
wspiera¢ inwestycje w zakresie transformacji energetycznej oraz automatyzacji,
a wiec ogranicza¢ inflacje oraz erozje konkurencyjnosci gospodarki w przysztosci.
Inflacja coraz bardziej jest tez jednak napedzana przez zalezne od RPP mechanizmy,
o czym $wiadczy m.in. jej szeroki charakter (drozeje ponad 95% koszyka).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) skala wptywu
pandemii na gospodarke, (2) natezenie procesow inflacyjnych, (3) ksztattowanie sie
kursu walutowego, (4) sktad nowej RPP od 2022.

Polityka pieniezna

1q21 2q21 3q21 4921 1q22 2q22
Stopa referencyjna (%) 0,10 0,10 0,10 0,50 0,75 0,75
Realna st proc. defl. CP1 (%) -3,08 -4,26 -5,66 -5,94 -5,28 -4,94
Realna st proc. defl. infl. baz.(%) -4,20 -3,60 -3,80 -3,00 -3,31 -3,36
Stopa lombardowa (%) 0,50 0,50 0,50 1,00 1,25 1,25
Stopa depozytowa (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
Stopa redysk. weksli(%) 0,11 0,11 0,11 0,51 1,00 1,00
REER defl. CPI (% r/r) -1,0 1,0 0,8 15 55 35
Nominalny PKB (% r/r) 48 16,4 9,0 9,4 78 75

7radba- GHR NRP PKO Rank Polski
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Inflacja CPI - powyzej wszelkich
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Zmiany ptac i wydajnosci pracy
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski, *zmiany w ujeciu
realnym vs przecietna dla 2019.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski, dla Polski prognoza PKO Banku
Polskiego, dla Czech, Wegier i Rumunii mediana prognoz wg
Bloomberg.
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Biezgca sytuacja fiskalna jest zaskakujgco dobra. Po nieznacznym spadku deficytu Saldo budzetu pafistwa
60 -

fiskalnego (ESA) w 1921 (do 6,5% PKB w ujeciu 4kw. skum. vs. 7,0% PKB w 2020), mld PLN
w trakcie 2921 wynik fiskalny istotnie sie poprawit. Budzet panstwa i budzety 1
samorzqdow odnotowaty w tym okresie nadwyzke (odpowiednio 31,4 i 7,7 mld zt) co
oznacza, ze po 2q21 deficyt fiskalny obnizyt sie prawdopodobnie ponizej 3,0% PKB.
Po sierpniu budzet panstwa odnotowat rekordowg nadwyzke w wysokosci
43,4 mld PLN. Znacznie lepszy od zaktadanego wynik budzetu to efekt dobrego 2020
zachowania strony dochodowej. Wsparciem dla dochodéw jest mocny wzrost bazy o] 77T
podatkowej (dwucyfrowy wzrost nominalnego PKB). Bardzo dobrze wyglqda tez ) DT
dynamika niepodatkowych dochodow budzetu. Jest tak nie tylko dzieki transferowi sy lut mor kwi maj cze lip sie wrz poz lis gru
wysokiego zysku z NBP, ale tez dzieki dochodom z aukgji rekordowo drogich £rodio: MF, PKO Bank Poloki

uprawnien do emisji CO,. Dtug publiczny (ESA) w 2921 wszedt na trajektorie
spadkowq, obnizajgc sie do 57,5% PKB (z 59,1% PKB po 1q21).

2021

Dochody budzetu panstwa w 2022

e Prognoza $rednioterminowa mld PLN LSO Gl LSO
VAT 234 231
Prognozujemy, ze w latach 2021-2022 nastqpi szybka poprawa podstawowych cr 56 51 5
parametréw fiskalnych po znacznym pogorszeniu na skutek pandemicznego szoku AT 69 67 2
R . . . Dochody niepodatkowe KNS 32 5
w 2020. Nowelizacja budzetu na 2021 oznacza wzrost wydatkow w ostatnim . 15
kwartale biezqgcego roku, ale jednocze$nie ograniczenie catorocznego deficytu tqcznie (% PKB) 0,6

Zrédto: MF, PKO Bank Polski.

budzetowego ze wstepnie planowanych 82,3 mld PLN do 40,4 mld PLN. W naszej
ocenie nawet obnizony deficyt daje przestrzen do pozytywnej niespodzianki. Sektor

samorzqdowy zakonczy rok na niewielkim plusie (spadek inwestycji). Widzimy Naptywy srodkéw z UE
szanse na nadwyzke takze w sektorze ubezpieczen spotecznych, czemu sprzyja 79 < i osbodons
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Szacujemy, ze deficyt fiskalny (ESA) w 2021 6 0 Politgka spojnosci

mWspolna Polityka Rolna

wyniesie 1,7% PKB, przy czym najwiekszy wptyw na wynik bedg mie¢ wydatki
jednostek pozabudzetowych (w ramach PFR i Funduszu Przeciwdziatania Covid-19
w BGK), w szczegolnosci na walke ze skutkami kolejnej fali pandemii jesieniq. Przez

to niepewno$¢ szacunku jest dosyc¢ wysoka (przedziat -0,7% PKB/-3,7% PKB). Cho¢ 3

wejscie w zycie Polskiego tadu spowoduje ubytek dochodow (Polski tad bedzie tylko 2

cze$ciowo redystrybucjq dochodéw, a czesciowo bedzie mie¢ charakter stymulusu 1

fiskalnego), to ,wydajna” fiskalnie struktura wzrostu i mocny wzrost baz o

podatkowych sprawiq, ze deficyt fiskalny pozostanie na $ciezce spadkowej (spadek 2004 2008 2012 2016 2020 2024

do 1,3% PKB w 2022). Dlug publiczny w relacji do PKB bedzie sie stopniowo 710010 MIPR,PKO Bonk Pl
zmniejsza¢, do 56,9% na koniec 2021 i 54,3% na koniec 2022.
e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala i tempo ozywienia, (2) przeptywy finansowe
Polska - UE, (3) ksztatt polityki fiskalnej panstwa.

Polityka fiskalnat

1921 2q21 3q21 4q21 1922 2q22 3q22 4q22 2020 2021 2022

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -6,5 -2,4 -19 -1,7 -0,9 -14 -1,7 -1,3 -7,0 -1,7 -1,3
Dochody (% PKB, ESA2010) 42,6 42,4 421 422 421 41,7 41,5 41,7 41,7 42,2 41,7
Wydatki (% PKB, ESA2010) 49,1 448 44,0 439 43,0 432 432 43,0 48,7 439 43,0
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,2 1,2 1,2 11 11 11 11 1,0 1,3 11 1,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -53 -1,2 -0,7 -0,6 0,2 -0,4 -0,7 -0,3 -5,7 -0,6 -0,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -3,5 -0,1 0,2 0,1 0,7 0,1 -0,4 -0,2 -4,3 0,1 -0,2
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 5911 57,5 57,2 56,9 55,3 54,7 54,2 54,3 57,5 56,9 54,3
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -0,8 X X X -1,0 -3,7 -0,8 -1,0
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -0,5 X X X -1,1 -13 -0,5 -1,1
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 43,6 X X X 41,1 478 43,6 41,1

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgcych.
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Sekcja specjalna: Ograniczenia podazowe

Cho¢ pierwsze symptomy powstawania ograniczen podazowych w $wiatowej
gospodarce pojawity sie juz pod koniec 3q20, to temat ten nadal nie schodzi
z pierwszych stron gazet. Sztandarowym przyktadem branzy zmagajqcej sie z tym
problemem jest motoryzacja. Chociaz po pierwszym lockdownie w kwietniu 2020
nastgpito szybkie odbicie produkcji w sektorze, to trwale zaburzone zostaty tancuchy
dostaw. Od grudnia 2020 do sierpnia 2021 warto$¢ produkcji niemieckiej
motoryzacji skurczyta sie prawie o jednq trzeciq, a produkcja samych samochodéw
prawie o potowe. Przyktady wystepowania ograniczen podazowych mozna mnozyc -
wystepujq tez w produkgji sprzetu RTV/AGD, mebli czy artykutéow budowlanych.
W niektorych branzach/lokalizacjach brakuje takze pracownikow.

Na pytanie o przyczyny powstawania ograniczen podazowych udzielilismy juz
odpowiedzi w poprzednim Kwartalniku. Ich Zrédtem wciqgz jest dynamiczne odbicie
gospodarcze i zwiekszenie znaczenia towaréw kosztem ustug, czyli silny popuyt,
ktérego nie jest w stanie zaspokoi¢ sztywna w krétkim terminie podaz. W USA
konsumpcja towaréw wzrosta o 15% wzgledem stanu przed pandemiq, czemu nie
jest w stanie w petni sprosta¢ produkcja. Kolejne wazne zrédto ograniczen
podazowych to problemy globalnej logistyki. Ceny frachtu morskiego z Chin sq
obecnie co najmniej 4-5 razy wyzsze niz pod koniec 2019, a czarter kontenerowcow
jest ok. 6 razy drozszy. Znaczqco spadta punktualno$¢ kontenerowcéw, co utrudnia
planowanie logistyki. Przepustowo$¢ Swiatowych portow jest za mata by zaspokoi¢
popyt, co nawet bez dodatkowych ograniczen (np. zwigzanych w kwarantanng
pracownikow) generowatoby opoznienia. W sierpniu z powodu wykrycia Covid-19
na dwa tygodnie wstrzymano przetadunki w chifskim Ningbo-Meishan, trzecim
najwiekszym porcie na $wiecie. Z problemami zmaga sie tez transport lgdowy -
zaréwno globalny (czas transportu kolejg z Chin do Polski wzrost z ok. 14 dni do
powyzej 40), jak i lokalny (np. w Wielkiej Brytanii liczba kierowcow samochodéw
dostawczych spadta o 1/6 wzgledem stanu sprzed pandemii, a w Niemczech na
poczqtku wrzesnia przez szes¢ dni strajkowali kolejarze).

W 3q21 az 35% przedsiebiorstw przemystowych w UE twierdzito, ze niedobory
komponentow lub sprzetu ograniczajq ich rozwo6j. Najsilniej dotkniete niedoborami
sq motoryzacja, produkcja wyrobow elektrycznych i elektronicznych, tworzyw
sztucznych oraz maszyn i urzqdzen. W Polsce negatywny wptyw niedoborow
podazowych, chociaz najwiekszy w historii, jest stabszy niz $rednio w UE oraz ma
nieco innq strukture branzowq. Na braki komponentéw narzekajq przede wszystkim
producenci elektroniki, mebli i wyrobéw z drewna oraz branza motoryzacyjna. W UE
ograniczenia sq najbardziej odczuwalne w Niemczech, gdzie w niektorych branzach
wskazujg na nie prawie wszystkie badane firmy. Wieksza dotkliwos¢ ograniczen
podazowych na poziomie poszczeg6lnych branz koreluje sie z wiekszg sktonnosciq
do podnoszenia cen finalnych wyrobéw. Na razie te wzrosty wida¢ przede wszystkim
na poziomie cen producentdw, jednak przeniesienie rosngcych kosztéw na
konsumentow historycznie byto raczej tylko kwestig czasu.

Uwazamy, ze do konca 2022 nasilenie ograniczen podazowych w gospodarce
ostabnie. Mozna dostrzec kilka sygnatéw sugerujgcych, ze zachodzi - na razie
bardzo powolna - normalizacja. Subindeks ISM pokazujgcy czas dostaw jest juz
wyraznie ponizej szczytu z maja. Spowalniajqg wzrosty cen czynnikow produkcji wg
indeksu PMI w Polsce i strefie euro. Do wysokiego popytu stopniowo dostosowuje
sie rowniez strona podazowa. Przyktadem moze by¢ wzrost wolumenu
produkowanych w Chinach konteneréw, nastepujgcy w $lad za wzrostem cen
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Produkcja motoryzacyjna w Niemczech
120 4 indeks, 2q18 = 100
100

80 vs 2q18

luty'20 vs
2q18

60

- 0/
40 sie21v8 66%
gru'20

20 -22%

0 T T .

sty18  paz 18 lip19 kwi 20 sty 21
Motoryzacja (PKD 29)

Produkcja samochodow (PKD 29.1)
Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Sea-Intelligence.com, PKO Bank Polski.

Koszt frachtu morskiego z Chin
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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frachtu. Na normalizacje wskazuje tez stabilizacja cen najwazniejszych metali
przemystowych (cho¢ tu wida¢ tez skutki interwencji panstwowych na rynku). o
W perspektywie najblizszych kwartatow oczekujemy réwniez stopniowej poprawy Czas d(l)stow.w amerykansklm
o i . . . przetworstwie - subindeks ISM
dostepnosci pracownikow na wielu rynkach. Wraz z wygaszeniem pandemicznych 80
zasitkow dla bezrobotnych, podwyzkami oferowanymi przez pracodawcéw oraz
stabilizacjqg sytuacji pandemicznej oczekujemy ztagodzenia napie¢ rynku pracy, takze
w USA, gdzie obecnie popyt na prace przekracza dostepng podaz az o ponad 2 min.

normalizacja
od maja 2021 .~

pkt. netto

60
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20
W przypadku czesci branz ograniczenia podazowe mogq jednak trwa¢ latami.
Podaz nie nadqgza za rosngcym zapotrzebowaniem na potprzewodniki i metale ziem
rzadkich ze strony branz pragngcych wpisa¢ sie w koncepcje Internet of things.
Chociaz $wiatowa warto$¢ sprzedazy potprzewodnikoéw przebita juz szczyt z 2018,
bardzo trudno jest o dalsze szybkie wzrosty podazy. Po pierwsze, proces budowy
nowych fabryk jest dtugotrwaty. Po drugie, juz istniejgce fabryki potprzewodnikow
zmagajq sie z problemami (np. na Tajwanie z niedoborem waznej przy produkcji
wody, blackoutami czy kwarantannami w$rod pracownikow).
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zaktadajqc, ze podwyzszony popyt na towary utrzyma sie na dtuzej, niezbedne bedzie

zwiekszenie przepustowosci handlu, tzn. inwestycje w porty, koleje jak i zniesienie

roznego rodzaju pozataryfowych barier handlowych utrudniajgcych wymiane.

Niedobory komponentow - ograniczenia produkcji w 3q21  USA - miara (nie)rownowagi na rynku pracy
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Zrodto: GUS, BLS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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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.

12|



Kwartalnik Ekonomiczny

13.10.2021

(o

Bank Polski
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezgcych 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
2015

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 14 33 38 31 48 54 47 -2,7 54 5,1
Popyt krajowy (% r/r) -0,6 48 33 23 49 56 3,6 3,7 6,0 5.1
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,3 26 3,0 3,9 48 43 40 -3,0 57 47
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 11 10,0 6,1 -8,2 40 94 6,1 -9.6 38 7.2
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 03 42 35 10 41 52 46 29 48 48
Zapasy (pkt. proc.) -0,9 0,6 -0,2 13 08 0,4 -1,0 -0,8 12 0,3
Eksport netto (pkt. proc.) 13 -14 0,6 038 03 0,0 13 0,8 -0,2 03
Produkt potencjalny (% r/r) 33 33 34 34 35 3,6 3,6 3,6 37 338
Nominalny PKB (mld PLN) 1647 1720 1745 1861 1989 2122 2293 2324 2552 2747
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r)** 0,0 -0,2 0,0 -0,9 -0,4 -0,5 -0,5 0,0 -15 -04
Pracujgey BAEL (% r/r)** 0,1 19 14 0,7 14 04 0,1 0,1 0,7 00
Wsk. akt. zawodowej (%)** 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 56,1 57,5 57,5
Stopa bezrobocia BAEL (%)** 9,8 8,1 6,9 55 45 3,8 2,9 31 33 30
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 13,4 114 9,7 82 6,6 58 5.2 6,2 58 48
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 37 35 33 38 53 7.2 72 53 79 8,5
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 15 14 23 23 34 50 49 26 48 52
ULC (% r/r) 19 2,2 1,0 1,5 1,8 2,1 2,1 8,2 3,1 3,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 33 4,7 55
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 12 13 0,8 1,2
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,2 1,7 2,0
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 12 22 2,2 23
Inflacja bazowa (% r/r) 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 39 39 41
Deflator PKB (% r/r) 0,0 0,7 1,3 0,3 1,9 1,2 32 4,2 54 4,0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 9789 1059,0 1155,0 1265,7 13244 14461 1565,6 1822,7 1959,3 21612
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,2 8,2 9,1 9,6 4,6 9,2 83 16,4 75 10,3
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 55 9,2 9,6 838 2,5 8,1 50 14,2 1,1 54
Kredyty ogotem (mld PLN) 9429 1007,1 10773 1130,0 11723 1259,5 13234 1333,8 1392,7 14744
Kredyty ogotem (% r/r) 338 6,8 70 49 3,7 74 5,1 0,8 44 59
Depozyty ogotem (mld PLN) 889,5 9723 1045,7 1144,6 1194,6 1299,9 1406,6 1602,2 1818,1 1893,6
Depozyty ogotem (% r/r) 57 93 75 95 44 838 82 139 135 42
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -1,8 -2,6 -0,9 -0,8 -0,3 -13 0,5 29 0,3 09
Bilans handlowy (% PKB) -0,7 -14 0,2 0,5 -0,1 -1,2 0,3 2,4 09 0,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 0,8 24 2,1 0,9 1,4 2,6 19 2,1 24 18
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 70,3 731 7,7 76,3 67,0 64,2 58,8 60,7 54,8 49,9
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -4,2 -3,6 -2,6 =24 -1,5 -0,2 -0,7 -7,0 -1,7 -1,3
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,7 -1,7 -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,7 =57 -0,6 -0,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,2 -1,1 -0,5 -0,2 0,1 0,5 -0,5 -43 0,2 0,0
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 56,0 50,7 51,3 54,2 50,6 48,8 45,6 57,5 56,9 54,3
Polityka pieni¢zna
Stopa referencyjna NBP (%) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,50 1,25
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 1,80 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,10 -594 -3,70
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,50 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -361 -3,12
Stopa lombardowa (%) 400 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 1,00 2,00
REER defl. CPI (% r/r) 0,0 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 0,6 38

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

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktérychkolwiek 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 instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 byé 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 Oszczednos$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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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