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Odporni na szoki?

W SKROCIE:

e Pandemia i wojna zamienitly okres wielkiej stabilnosci (ang. great
moderation) w czas wielkiej zmienno$ci (ang. great volatility). Zaostrzane
przez agresywne podwyzki stop Fed warunki finansowe na $wiecie ujawniajq
fundamentalne stabosci wielu gospodarek. PostanowiliSmy sprawdzi¢ dla
kogo trudniejsze otoczenie rynkowe moze stanowi¢ najwieksze wyzwanie.

e W materiale przedstawiamy analize poréwnawczq pozycji Polski na tle
innych krajow UE i WIk.Brytanii w szeregu obszaréw postrzeganych jako
miary stabilno$ci gospodarki i przez pryzmat wskaznikéw, ktore sq
zazwyczaj obserwowane przez agencje ratingowe, instytucje
miedzynarodowe oraz uczestnikow rynku.

e Pozycja Polski na tle analizowanych gospodarek jest relatywnie dobra
dzieki: (1) poprawiajqcej sie pozycji fiskalnej, (2) umiarkowanym zmianom
efektywnych kurséw walutowych zaréwno w ujeciu nominalnym, jak
i realnym, (3) silnemu spadkowi kredytow dla gospodarstw domowych,
ktory nie byt poprzedzony okresem ich nadmiernej kreacji oraz (4) niskiemu
poziomowi dtugu sektora prywatnego i dtugu zagranicznego.

o Glowne ,stabosci” krajowej gospodarki to (1) duze natezenie procesow
inflacyjnych, (2) wzrost rentownosci krajowych obligacji, w tym spreadu
wzgledem niemieckiego benchmarku.

o W kolejnych miesigcach i kwartatach ograniczenie ryzyka ze strony rynkéw
finansowych bedzie w duzym stopniu zalezne od odpowiedniego policy-mix
oraz uzyskania dostepu do $rodkéw unijnych.

Wstep

Istnieje wiele sposobow analizy wrazliwosci gospodarek na wystgpienie tzw. stresu
rynkowego, czyli epizodéw np. odptywu kapitatu powodujgcego silne ostabienie
waluty, wzrost rynkowych stép procentowych czy odciecie podmiotow od
finansowania. Rynki zazwyczaj $ledzq zbior wskaznikow z wielu obszaréw - bilansu
ptatniczego, kursow  walutowych, kredytu i zadtuzenia, wskaznikow
makroekonomicznych, mechanizméw kontroli przeptywu kapitatu i wydarzen
politycznych. Takq samq strategie w swoim klasycznym juz artykule ,Leading
Indicators of Currency Crises” zarekomendowali Kaminsky, Lizondo i Reinhart.
Odchylenie danego wskaznika od ,normalnego” poziomu sygnalizuje rosnqgce
ryzyko pojawienia sie w gospodarce nierébwnowagi. Im wiecej takich nieréwnowag,
tym wieksze ryzyko wystgpienia kryzysu.

W naszej analizie przedstawiamy pozycje Polski na tle panstw UE oraz Wik.Brytanii
w kluczowych wskaznikach z obszaréw réwnowagi zewnetrznej, polityki fiskalnej,
zadhuzenia, procesow cenowych w gospodarce i sytuacji na rynkach (stopy
procentowej i walutowym). Wskazniki te sq zazwyczaj analizowane m.in. przez
agencje ratingowe, instytucje miedzynarodowe i uczestnikow rynku.

Prezentujemy jak zmieniata sie pozycja Polski od konca 2020. Analiza
porébwnawcza ma wieksze znaczenie w obecnej sytuacji energetyczne;.
Przyktadowo, negatywny odbior przez rynki finansowe wysokiego deficytu
fiskalnego wskutek finansowania dziatan ostonowych w zwiqzku z szokiem
energetycznym moze by¢ mniejszy, jesli podobny deficyt wystepuje tez w innych
panstwach (analogicznie byto podczas kryzysu pandemicznego).

Wsrdd analizowanych wskaznikéw Polska ma wyrazng przewage w obszarach
monetarnym i zadtuzenia, wyroézniajgc sie niskqg dynamikq podazy pienigdza M1,
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niskim tempem wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych, niskim poziomem
zadtuzenia sektora prywatnego, publicznego i zagranicznego. Wskazniki zblizone do
przecietnej to zmiana REER, saldo fiskalne, realna stopa procentowa czy saldo
rachunku obrotow biezqgcych. Odchylenie in minus dla Polski odnotowano dla
NEER, rynkowych stop procentowych (rentownosci dtugoterminowych obligacji)
oraz inflacji (por. tabela obok).

Zadtuzenie sektora prywatnego jednym z najnizszych w catej UE

Dynamika  kredytu uchodzi za jeden z kluczowych  wskaznikow
~przepowiadajgcych” kryzysy finansowe, gdyz moze determinowa¢ powstawanie
cykli boom-bust. W przypadku Polski jest ona jedng z najnizszych w grupie
analizowanych panstw, podobnie jak zadtuzenie catego sektora prywatnego
w relacji do PKB. W 2022, w efekcie zacie$niania polityki pienieznej, Polska
odnotowata jeden z najbardziej wyraznych, ws$réd analizowanych panstw,
spadkéw dynamiki kredytu dla gospodarstw domowych (w okresie od konca 2021
do wrzes$nia 2022 dynamika spadta o 5,2pp r/r). Podobny trend jest widoczny
w innych gospodarkach regionu (Czechy, Wegry, Rumunia), ktorych banki
centralne rowniez znaczqco zaostrzaty polityke pieniezng. W przypadku Polski nie
mozna jednak moéwi¢ o cyklu kredytowym boom-bust, gdyz zarowno na koniec
2020, jak i 2021 tempo wzrostu kredytu dla gospodarstw domowych pozostawato
na umiarkowanym poziomie (nie przekraczajgc 5% r/r) wobec wzrostow
o kilkanascie procent na Wegrzech, czy o blisko 10% r/r w Czechach na koniec
2021.

Dokonane zacie$nienie monetarne zredukowato takie prawdopodobienstwo
przegrzania gospodarki wskutek nadmiernego wzrostu masy pienigdza w obiegu
(patrz wykresy 4. i 5.). Efekty podwyzek stop procentowych w Polsce sq widoczne
nie tylko w danych o dynamice kredytu, ale takze w podazy pienigdza M1.
Wskaznik ten w 2020 odnotowat znaczqcy wzrost m.in. ze wzgledu na wysoki popyt
na ptynne $rodki, w tym gotéwke. Obnizenie dynamiki M1 w Polsce od grudnia
2020 do wrze$nia 2022 byto najwieksze wsrdd analizowanych gospodarek.
Obecnie (dane za wrzesien) jedynie Polska i Czechy odnotowujq spadek agregatu
M1 w ujeciu rocznym. To istotny czynnik dezinflacyjny, ktérego odziatywanie
w perspektywie najblizszych miesiecy powinniSmy zobaczy¢ szczegdlnie
w segmencie konsumpcji gospodarstw domowych.

Dtug i deficyt sektora publicznego

W ciqqu ostatnich 4 kwartatébw odnotowany w Polsce spadek poziomu dtugu
publicznego (ESA) w relacji do PKB (o 5,0pp) byt gtebszy niz mediana spadku
w analizowanej grupie panstw (3,8pp, patrz wykres 1.). Pomimo trwajqcej wojny
w Ukrainie i wzmozonych wydatkéw ponoszonych m.in. w zwigzku ze wsparciem
uchodzcéw i pomocq dla Ukrainy, kondycja sektora finanséw publicznych w Polsce

Deficyty blizniacze (saldo CAB oraz
fiskalne) w Polsce (czerwona kropka)
na tle UE i Wielkiej Brytanii*
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poprawiata sie wiec szybciej niz przecietnie w innych panstwach. Korzystnej zcogto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.

sytuacji zadtuzeniowej Polski sprzyja takze wydajny fiskalnie i wysoki nominalny

wzrost PKB. Wynik fiskalny z wytqczeniem wydatkéw inwestycyjnych na nowe Koszty obstugi dtugu (wg COFOG) w UE
aktywa od dtuiszego czasu utrzymuje sie w obszarze nadwyzkowym, lokujqc i Wielkiej Brytanii

Polske w czotoéwce panstw UE.

Kondycja sektora finanséw publicznych w Polsce pozostaje relatywnie dobra na
tle Europy, chociaz w najblizszym czasie wyzwaniem bedzie: (1) koszty walki
z kryzysem energetycznym, (2) finansowanie transformacji energetycznej
(szczegolnie w obliczu niepewnos$ci dotyczqcej naptywu funduszy unijnych),
(3) wzrost naktadow na obronno$¢, a takze (4) wyzsze koszty obstugi dtugu
w warunkach znaczgcego wzrostu rentownosci obligacji. Ogtoszone dotychczas
programy fiskalne, majqce ostania¢ gospodarke przed skutkami skokowego
wzrostu cen energii, sq przecietne na tle analizowanych panstw.
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Bilans ptatniczy Wartos$¢ dziatan fiskalnych zwigzanych

Obserwowane w 2022 pogorszenie salda obrotow biezqcych w Polsce wynika z kryzysem energetycznym
przede wszystkim z pogtebienia deficytu w handlu towarami, spowodowanego Molta
gwattownym wzrostem cen surowcow energetycznych oraz bardzo silng Niemey

Litwa

rozbudowq zapaséw w obliczu utrzymujgcych sie trudnosci zaopatrzeniowych Grecjo

Holandia

i obaw przed wzrostem cen (wiecej w Makro Focusie Bilans ptatniczy: spokojnie, to ,femecl
tylko (chwilowa) awaria). Pogorszenie salda CAB w relacji do PKB obserwowane . meers

totwa

jest u wszystkich europejskich importeréw netto energii. Ponadto, krajowe saldo Hiszpania

Francja

rachunku obrotow biezqcych skorygowane o naptyw inwestycji bezposrednich Rumuna

pozostaje dodatnie, co oznacza, ze nie ma problemu z konieczno$ciq rownowazenia Bulgora
bilansu za pomocq ostabienia waluty lub ograniczania importu (reces;ji). boiska
Negatywnie na tym tle prezentujq sie Wegry, w ktorych deficyt obrotow biezgcych — siowod

gaty y P )Q Sig WWegry y y acy
Norwegia

w relacji do PKB przekracza 7,5%, a nawet po skorygowaniu o naptyw BIZ Stowenia

(krytycznych z punktu widzenia modelu rozwoju tego kraju) wynosi 3% PKB. EB?EE%E

W trudnej sytuacji jest réwniez Rumunia, z deficytem CAB na poziomie ok. 10% Fi';lsﬁﬁﬂi“;

PKB. W przypadku Polski zgromadzone rezerwy walutowe wystarczytyby do swecom _ %PKE
pokrycia ok. 5 miesiecy importu, co nie wskazuje na wystepowanie istotnych 01 2 3 4 5 6 7 8 9
nierownowag zewnetrzngch. Zr6dto: Bruegel, PKO Bank Polski

Dla Polski gtownym zagrozeniem od strony bilansu ptatniczego bytby znaczny
spadek naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktory obecnie oscyluje
w okolicach 5% PKB (w ujeciu 12-miesiecznym, skumulowanym). W tym
kontekScie, zwtaszcza krotkoterminowo, mniejszym zrodtem ryzyka jest 15 ¢ e
ewentualna (co jednak zdecydowanie nie jest naszym scenariuszem bazowym)
utrata przez Polske funduszy unijnych, ktore szacunkowo stanowiq 2% PKB.

Mimo silnego naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, zadtuzenie
zagraniczne w relacji do PKB jest w Polsce jednym z najnizszych na tle proby,
odzwierciedlajgc  niskie uzaleznienie od naptywu ,gorqcego”  kapitatu
spekulacyjnego. To stanowi dobry bufor w przypadku nagtych zmian kursu ztotego. -
W tym kontekscie, ze wzgledu na kwestie walutowych kredytow hipotecznych, -

Saldo CAB w regionie ESW
skorygowane o naptyw BIZ

. L e . . . gru 15 gru 17 gru 19 gru 21
negatywnie wyréznia sie segment gospodarstw domowych. Warto jednak = e GAB-CZ CAB +B1Z-CZ
podkresli¢, ze portfel tych kredytow systematycznie i szybko sie zmniejsza. e CAB-PL CAB +81z - PL

.......... . 81z -

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Stopy procentowe

Realna stopa procentowa deflowana prognozq inflacji na rok do przodu (kons.
Bloomberga, a w razie braku konsensusu pazdziernikowa prognoza MFW) jest
w Polsce ujemna. Oczekiwany spadek inflacji CPI w przysztym roku, ktoéremu 14 | liczba miesieey importu
obecnie towarzyszy relatywnie wysoki na tle proéby poziom stép procentowych 1, |
w Polsce, zbliza poziom realnej stopy procentowej do mediany tego wskaznika dla | gzifg
innych panstw (w przeciwienstwie do sytuacji na koniec 2020 i 2021, patrz wykres Rumunia
9.) sugerujqc, ze dotychczasowa skala podwyzek stop procentowych byta

odpowiednia. Ujemna stopa procentowa jest niekorzystna z punktu widzenia  ©
akumulacji oszczednosci, ktora wspierataby tendencje dezinflacyjne. W przypadku 4 -
Polski nie jest to jednak widoczne w danych, wrecz przeciwnie - wzrost depozytow  , |
terminowych we wrze$niu wyniost 66% r/r w przypadku oséb prywatnych oraz ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
11,2()/0 [‘/r dl(] przedSiniorStW. wrz 01 wrz 04 wrz 07 wrz 10 wrz 13 wrz 16 wrz 19 wrz 22
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Ile miesiecy importu pokryjq rezerwy
walutowe?

Polska

Rentownosci obligacji w regionie istotnie rosng, gtownie ze wzgledu na
oczekiwania dotyczqce agresywnych podwyzek stop procentowych amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Pewng miarg, ktora pozwala przynajmniej czeSciowo
odseparowa¢ wptyw tego czynnika zewnetrznego, jest analiza zmian spreadow
rentownosci  obligacji  poszczego6lnych panstw do niemieckiego Bunda.
W przypadku obligacji 10Y spread polskich papierow byt w pazdzierniku trzecim
najwyzszym po Wegrzech i Rumunii. Trzeba jednak pamiegta¢, ze w przypadku Polski
rentowno$c¢ obligacji w lokalnej walucie jest ,podbijana” wzgledem fundamentalne;j
oceny ryzyka fiskalnego i stabilnosci gospodarki przez napiete warunki
ptynnoSciowe, w tym sytuacje na rynku basis swap.

3]
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Inflacja Impet inflacji bazowej HICP w regionie

Procesy inflacyjne w catej Europie sq niezwykle dynamiczne ze wzgledu na CEE
konsekwencje kryzysu energetycznego. Coraz powszechniejsze sq efekty drugiej 20

rundy, utrzymujq sie ograniczenia podazowe jeszcze z czasOw pandemii. Indeks .
zaskoczen inflacyjnych Citi pokazuje, ze to wtasnie Europa zostata najmocniej 51
dotknieta szokiem energetycznym. W Polsce oraz w panstwach regionu
proinflacyjnie oddziatuje takze napieta sytuacja na rynku pracy. Dynamika
procesow inflacyjnych (por. wykres na marginesie) sugeruje, Ze w naszym regionie
ryzyko utraty kontroli nad inflacjq jest najwieksze na Wegrzech. Gorzej od Polski
wypadajq rowniez Czechy. 0

Czechy

Wegry
Polska

Rumunia

,5,
Kurs walutowy sty18 paz18 lip19 kwi20 sty21 paz21  lip22

W przypadku Polski efektywny kurs walutowy (NEER, kurs walutowy wazony Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

udziatem partneroéw handlowych) w 2021 ostabit sie 0 4,3%, a od grudnia 2021 do . . .
wrze$nia 2022 o kolejne 4,1%. Uwzgledniajgc wptyw inflacji ztoty ostabit sie wobec !ndeks zaskoczen inflacyjnych Citi
koszyka walut (REER, realny efektywny kurs walutowy) w 2021 tylko o 1%, 300

indeks

aw 2022 (wrz'22 vs gru'21) nawet umocnit sie, 0 0,9%. Oznacza to, ze skala 250 | USA
ostabienia PLN w ostatnich latach byta (w ujeciu makroekonomicznym) 20 | strefa euro
ograniczona, pomimo znacznych zmian nominalnych. To oznacza takze, ze 15 | Rynki rozwijajqce sie

konkurencyjno$¢ cenowa Polski nie zmienita sie istotnie. Tendencje w regionie CEE ,, |
sq zroznicowane - Wegry doswiadczajq silnej deprecjacji forinta (NEER spadt
w tym roku o ponad 10%, a REER 0 2,7%), za to czeska korona umacnia sig (NEER
wzrost 0 1,7%, a REER az 0 9%). Roznice wynikajqg z prowadzonej w tych panstwach
polityki makroekonomicznej - Czesi systematycznie interweniujg na rynku, aby
UmOCﬂiOé SWqu WGIUth WQQVZU ZmOngq SIQ z pOWOingmi WUZWOﬂiGmi -mgvr; 10 wrz12 wrz14 wrz16 wrz18 wrz20 wrz 22
dotyczgcymi stabilnoSci  makroekonomicznej, a Polska, poprzez stopniowq
deprecjacje ztotego, stara sie wspiera¢ model rozwoju opartego na eksporcie.

50 4
0 i

-50 4

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zmiany kurséw walut vs EUR - paz.

Podsumowanie 2022 vs gru. 2021 ($redniomiesiecznie)
Podsumowaniem naszej analizy jest przedstawiona ponizej tabela (por. nastepna umocnienie vs EUR  ostabienie vs EUR
strona). W obliczu pietrzqcych sie wyzwan w $wiatowej gospodarce i mozliwych Brazylia

turbulencji na globalnym rynku finansowym, pozycja wyjSciowa polskiej Meksyk

gospodarki jest solidna. Na tle analizowanej grupy panstw, a takze na tle regionu, Arabia Saudyiska

Polske wyroézniajq korzystne wskazniki fiskalne oraz niewielkie zadtuzenie prywatne Kanada

i zagraniczne, ktore zmniejsza wrazliwo$¢ krajowej gospodarki na ewentualne szoki, Sanene

takie jok gwattowny wzrost kosztéw obstugi dtugu, czy znaczne ostabienie PLN. sjandie

Relatywne ,stabosci” Polski to (1) wysoka inflacja, zwtaszcza, ze wg prognoz “éfe'izhi‘g’

w 2023 dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce bedzie nadal podwyzszona Ausctfhoigg

wobec oczekiwanych spadkéw w innych parstwach, oraz (2) agregat wskaznikow lzrcel

rynkowych. W przypadku tego ostatniego w szczego6lnosci pod silng presjq Rumunia

znajduje sie rynek obligacji - spread rentownosci polskich 10-latek do Buicaia

niemieckiego Bunda jest jednym z najwyzszych w analizowanej grupie panstw. Chomieae

Mniej ,uwagi” przywigzywalibySmy do wciqz ujemnych, pomimo znaczqcych Norwegia

podwyzek stop nominalnych, realnych stép procentowych w Polsce. Prognozy Nowa selandia

inflacji na przyszty rok wskazujg bowiem, ze realne stopy procentowe zblizq sie do polska

Korea Potudniowa

mediany dla analizowanej grupy panstw. Sauecjo
Nasza analiza pokazuje, ze pozycja Polski jest nawet silniejsza od kilku gospodarek, ooy
ktore tradycyjnie mogtyby byé postrzegane jako duzo bardziej ,bezpieczne” (np. Negry
Francja, Belgia, Holandia). Warto jednak pamieta¢, ze mocne na dzi$ fundamenty Turga VS EUR

Argentyng _ ©d gru21

nie gwarantujq petnej odpornosci gospodarek na sytuacje kryzysowe, jezeli nie 3 30 a0 6 10 20 1
bedzie im towarzyszy¢ odpowiednia polityka makroekonomiczna, w ktorej istotng 5, . \iocrobond. PKO Bank Polski.
role majq zaréwno dziatania po stronie monetarnej, jak i fiskalnej.
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Indeks wrazliwosci panstw UE i Wielkiej Brytanii*

Zadtuzenie
Kredyt i pieniqdz prywatne i OGOLEM
zagraniczne

Réwnowaga
zewnetrzna

Wskazniki rynkow

Panst Sfera fiskal P inflacyj
anstwo era fiskalna rocesy inflacyjne finansowych

Kurs walutowy

Dania

Czechy
Niemcy
Grecja
Irlandia
Chorwacja
Austria -01 05 0,0 -0,1 07 -0,2 02 0,1
Portugalia 02 0,5 -0,1 03 03 -04 01 0,1
Finlandia 0,0 0,9 -0,4 -0,5 03 08 -0,1 0,1
Hiszpania -0,6 0,8 -0,1 -0,3 0,2 0,5 0,1 0,1
Luksemburg 0,5 0,8 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,1
Polska 03 -0,9 0,2 03 08 _ 0,9 0,1
Stowenia 0,0 03 0,0 0,1 -0,1 -0,6 0,7 0,0
Sawedja 07 0,5 03 S 0,5 02 -0,5 0,0
Holandia 04 -0,6 0,9 03 08 -0,7 1,0 0,0
Wiochy 1,0 0,7 -0,2 -03 0,0 04 0,5 0,0
Francja 0,8 2 0.3 05 0.4 0.1 0,5 -0,1
Cypr 08 0,6 05 0,2 -0,1 w e 0,1
Rumunia -0,6 0,1 -0,9 [ 11 0,0 0,9 -0,1
Stowacja -0,4 -0,2 -06 0,7 -0,3 -0,2 04 -0,1
Belgia -0,6 0,4 -0,4 -0,2 05 -03 -04 02
totwa -0,2 -8 -0,5 07 06 -0,1 0,6 02
Malta -0,6 08 -03 -04 -0,8 I Y 03
Estonia 0,5 0,5 0,7 -0,3
Butgaria 0,0 -0,6 0,0 0,9 -0,3
WIk. Brytania -0,7 0,6 -0,7 -0,2 -0,4

Litwa 07 00 038
Wegry 0.8 0,6 05

Zrodto: Macrobond, Eurostat, Bloomberg, BIS, EBC, krajowe urzedy statystyczne i banki centralne, obliczenia wlasne PKO Bank Polski. *Indeks stanowi $redniq z 7 obszaroéw dla
panstw Unii Europejskiej i Wielkiej Brytanii. Wartosci dla kazdego obszaru oznaczajq $redni z-score sktadowych: Sfera fiskalna (zadtuzenie/PKB, zmiana zadtuzenia/PKB, saldo fiskalne),
Procesy inflacyjne (HICP, HICP bazowy, HICP bez podatkow), Rownowaga zewnetrzna (CAB, CAB+FDI+BIZ), Kurs walutowy (NEER, REER), Wskazniki rynkow finansowych (spread
rentownos$ci do Bunda, realna stopa procentowa ex ante), Kredyt i pienigdz (dynamika M1 i kredytu dla gospodarstw domowych), Zadtuzenie prywatne i zagraniczne (zadtuzenie
prywatne/PKB i zadtuzenie zagraniczne/PKB).
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Bank Polski
Polska (czerwona kropka) na tle panstw UE i Wielkiej Brytanii, cz.1
1. Zmiana poziomu dtugu publicznego do PKB 2. Saldo SFP w relacji do PKB (suma ciggniona 4q)
204 % PKB vs 4q.temu % PKB -
10 A rozktad zmiennej 0+ o
0 -
/ 5
-10 4 [ ]
mediana /
-20 1 Polska -104
Panstwo UE
Pozycja kropki na osi X losowana dla wiekszej przejrzystosci wykresu (brak
-30 9 naktadania sie kropek o tej samej wartosci)
koniec' 2020 koniecl 2021 aktu:JInie konieé 2020 koniec' 2021 oktu'olnie

3. Relatywna zmiana salda SFP vs 2q22 vs 4q20

10 7miana salda vs 4q20
9 (pp PKB)
° / o
®
7 mediana ° ®
6 ° Pol.sko d
5 &Q o L4
4 $ o oo
3
5 [} [ [}
[ J ® [ J
1 ° saldo po 2q22
0| | | (% PKB)
-10 -5 0 5

5. Relatywna zmiana podazy pienigdza M1 wrz'22 vs
gru’20

dynamika M1 5 7
wrz'22, % r/r ®

-10 -5 5 10 95 20

-20 A
-25 A

P zmiana dynpmiki M1 pp r/r vs gru'20
_40 J

4. Dynamika podazy pienigdza M1

404 %r/r
)
304 ®
20 1
10 4
0 4
-10 4

koniec 2020 koniec 2021 aktualnie

6. Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych

204 % r/r
° e
0-
]
[ ]
_20-
.40-

koniecl 2020 konie(; 2021 oktu'olnie

Zr6dto: NBP, GUS, Macrobond, Bloomberg, EBC, Eurostat, obliczenia wtasne PKO Bank Polski. *”aktualnie” oznacza ostatnie dostepne dane, czyli
odpowiednio: 2q22 dla dtugu, 2q22 dla deficytu SFP, wrz'22 dla dynamiki M1, wrz'22 dla dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych.
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Polska (czerwona kropka) na tle panstw UE i Wielkiej Brytanii, cz.2

7. Relatywna zmiana kredytéw dla gospodarstw 8. Nominalne stopy procentowe w UE i Wielkiej
domowych wrz’'22 vs gru’20 Brytanii
25 - 18 - i
zmiana kredytow dla gosp. dom., t % min-max
wrz'22 vs gru'22 20 16 Polska
) Y '-: ......... Czechy
R Wegry
15 A 1 .
720 - T PEIPPED Rumunia
1 strefa euro
10 1 10 4 ¢
°
° ]
510 : ° 8
dynamika kredytow dla > o
qosp. dori wiz 22 - J.‘;’ ................................. 6
-30 204 10 &‘ %10 20 4
5 7 ° 2
210 0
_2 J
paz04  paz07 paz10 paz13 pazl16 paz19 paz22
9. Realna stopa procentowa (deflowana 10. Spread rentowno$ci 10Y vs niemiecki Bund
konsensusem inflacji wg Bloomberga na ,za rok”)*
% b vs Bund
51 goo{ P
0+
600 -
-5 .
" 4004
L J
_‘]0 -
200 -
_15 -
-20 4 0-
koniec 2020 koniec 2021 aktualnie koniec 2020 koniec 2021 aktualnie
11. Saldo obrotéw biezqcych (CAB) # 12. CAB skorygowane o BIZ i saldo kapitatowe #
15 % PKB . 20 % PKB
10 .
10 4
54
0+ 0
_5 -
-10 4
-‘]0 -
°
-15 1 -20 1
koniec 2020 koniec 2021 aktualnie koniec 2020 koniec 2021 aktualnie

Zr6dto: NBP, GUS, Macrobond, Bloomberg, EBC, Eurostat, obliczenia wtasne PKO Bank Polski. *"aktualnie” oznacza ostatnie dostepne dane, czyli
odpowiednio: wrz'22 dla dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych, 422 dla realnej stopy procentowej, paz'22 dla rentownosci obligacji, 2922
dla CAB; “prognoza inflacji na podstawie konsensusu Bloomberga lub w przypadku ich braku prognoz MFW; #suma ciggniona 4q
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Polska (czerwona kropka) na tle panstw UE i Wielkiej Brytanii, cz. 3

13. Inflacja HICP (przy statych stawkach 14. Inflacja bazowa HICP
podatkowych)
2594 % r/r % r/r
20 4
10+
15
101 . 54
5 -
> ) 0-
0 B
koniec 2020 koniec 2021 aktualnie koniec 2020 koniec 2021 aktualnie
15. Zadtuzenie sektora prywatnego % PKB 16. Zadtuzenie zagraniczne % PKB
3004 % PKB 1000 - % PKB
7501
200 4
[ ]
500 -
100 1
250 4
0 0-
koniec 2020 koniec 2021 aktualnie koniec 2020 koniec 2021 aktualnie
17.Nominalny efektywny kurs walutowy (NEER) - 18. Realny efektywny kurs walutowy (REER) -
spadek to ostabienie waluty spadek to ostabienie waluty
104 %vs poprzedni grudzien 104 %vs poprzedni grudzien
5 4 54 . °
e °
04 4 0
L] [ ] o
-5 1 -5 - 2
[ ]
-10 4 -10 -
koniec 2020 koniec 2021 aktualnie koniec 2020 koniec 2021 aktualnie

Zr6dto: NBP, GUS, Macrobond, Bloomberg, EBC, BIS, Eurostat, Bank Swiatowy, obliczenia wtasne PKO Bank Polski. *”aktualnie” oznacza ostatnie
dostepne dane, czyli odpowiednio: wrz'22 dla wskaznikéw inflacyjnych, 1922 dla zadtuzenia prywatnego, 2q22 dla zadtuzenia zagranicznego, paz'22
dla NEER i REER.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Anna Woijtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 22 52154 50

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl
Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
W) @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, 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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