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Wojenny interwencjonizm

Wojna odciska coraz wigksze pietno na swiatowej gospodarce. Swiat, w tym
gtownie Europa, ugina sie pod ciezarem kryzysu energetycznego, ktory
wymusza na rzqdach coraz silniejsze ingerowanie w procesy gospodarcze
w celu ochrony konsumentéw i firm.

O ile rzqdy bojq sie recesji, banki centralne coraz mocniej bojq sie inflacji.
Fed chtodzi rozgrzanq gospodarke najostrzejszym od blisko 30 lat cyklem
podwyzek stop. EBC rownie mocno myli sie w prognozach inflacji i PKB, co
moze skutkowa¢ najwiekszym w historii cyklem podwyzek stop u progu reces;ji.
W gospodarce wytrqconej z rownowagi przez pandemie, wojne i interwencje
dotychczasowe korelacje i zalezno$ci przestajq dziata¢, a prognozowanie stato
sie sportem ekstremalnym.

Skutki energetycznego kryzysu nie oming polskiej gospodarki, ktéra weszta
w faze hamowania, a w 1h23 znajdzie sie w technicznej recesji. Odwrécenie
cyklu zapasow pogtebia widoczne w danych obnizenie dynamiki PKB.
Konsumpcja hamuje na skutek realnego spadku dochodéw, a zryw
inwestycyjny moze nie przetrwa¢ proby gwattownego wzrostu kosztow
i niepewnos$ci. Skale spowolnienia ograniczq inwestycje publiczne (w tym
zbrojeniowe) i utrzymujqcy sie duzy naptyw BIZ (nearshoring to juz fakt).

Krajowy rynek pracy zaabsorbowat 1,5 min wojennych uchodzcow, ale teraz
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wchodzi w faze ,restrukturyzacji”. Nie spodziewamy sie silnego wzrostu Ekonomista
bezrobocia (skala jego wzrostu bedzie zaleze¢ m.in. od decyzji zagranicznych tel. 22 521 81 08
pracownikow), a gtownym skutkiem nizszego popytu na prace bedzie nizsza .
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dynamika ptac. To pozytywny sygnat dla perspektyw zwalczenia inflacji. Ekonomista

Zapowiadane nowe regulacje zwiekszajg niepewno$¢ co do Sciezki inflacji.
W stabnqcej gospodarce rozlewanie sie wzrostow cen jest utrudnione, co
sprawia, ze naszym bazowym scenariuszem pozostaje sukcesywny spadek

tel. 22 580 34 22

Wartos¢ fiskalnych dziatan ostonowych

przed kryzysem energetycznym*
e Pogorszenie salda rachunku obrotéw biezgcych o 7% PKB w ciggu péttora

roku jest bezprecedensowe, ale wg nas odzwierciedla to gtéwnie zjawiska
przejSciowe, a nie problemy strukturalne. Odwrdcenie cyklu zapaséw obnizy
import, podobnie zadziata stabilizacja sytuacji na rynkach surowcowych.
W $rednim terminie sytuacja ulegnie poprawie, chociaz ,po drodze” deficyt
obrotow biezgcych moze zblizyc sie do 5% PKB8.

inflacji od 2q23. Droga do celu inflacyjnego bedzie jednak dtuga i wyboista.

Wielka Brytania
Chorwacja
Grecja
Wiochy
totwa
Hiszpania
Francja
Rumunia
Niemcy
Holandia
Butgaria
Austria

6,5

o RPP finalizuje cykl podwyzek stép procentowych NBP. Dotychczasowe Dario
zmiany to najostrzejszy w historii cykl zaostrzania polityki pienieznej w Polsce |, rase
i chociaz nie uptynat jeszcze czas petnej transmisji podwyzek do gospodarki, —
widac juz wyraznie jego oddziatywanie, m.in. w zamrozeniu rynku kredytowego. nggﬂlﬁ{ﬂ
o Kryzys kosztuje, a jego cene w duzym stopniu poniosq finanse publiczne. “"“”éég‘i
Rzqd intensyfikuje dziatania ostonowe w obliczu szoku energetycznego i to ich Swedla
zakres zadecyduje o tqcznej skali wzrostu deficytu fiskalnego. Przy wysokim iondio W03 foPKa

nominalnie wzroScie gospodarczym, relacja dtugu publicznego do PKB 00 10 20 30 40 50 60 70

pozostanie jednak wzglednie stabilna.

Zrodto: Bruegel, PKO Bank Polski. *obejmuje rozwigzania wdrozone
i zapowiedziane w okresie wrz'21-wrz'22.

Polska: gtbwne wskazniki makroekonomiczne

1922 2q22

Realny PKB (% r/r) 8,5 55 33 0,7 -2,2 -0,8 22 39 59 43 09
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 2,6 2,7 2,5 2,7 24 23 21 34 2,7 24
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 9,7 14,0 16,1 15,8 17,3 12,6 10,2 8,5 51 13,9 12,1
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 84 9,7 9,5 8,0 6,2 49 45 41 8,5 59
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -2.8 -39 -4,5 -4,7 -4.8 -4.4 -4,2 -3,7 -0,7 -4,7 -3,7
Saldo fiskalne (% PKB)'" 1,6 15 2,0 22 27 35 4.4 5,1 19 22 5,1
Dtug publiczny (% PKB)** 52,1 51,6 50,3 50,8 50,5 50,7 51,0 523 53,8 50,8 523
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00 6,50 6,25 1,75 7,00 6,25

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

Najwieksze gospodarki stojg u progu recesji, co nie przeszkadza gtéwnym
bankom centralnym $wiata (poza japonskim Bo) i chifiskim PBOC) agresywnie
podnosi¢ stép procentowych, aby sttamsi¢ uporczywie wysokq inflacje.
Amerykanski Fed trzykrotnie podnidst stopy o 75pb, argumentujgc to presjq
inflacyjnq i rozgrzanym rynkiem pracy. W strefie euro w 1h22 wzrost gospodarczy
pozytywnie zaskoczyt za sprawq ozywienia w turystyce, przy (na razie)
ograniczonych skutkach kryzysu energetycznego. Ze wzgledu na wysokq inflacje
EBC rozpoczqgt w lipcu cykl podwyzek, a na wrzesniowym posiedzeniu podnidst stopy
o rekordowe 75pb. W Europie inflacja jest przede wszystkim skutkiem szoku
energetycznego, a w USA presji popytowej i rozgrzanego rynku pracy, co jest
szczeg6lnie widoczne przy porownaniu inflacji cen producentow (PPI). Banki
centralne za pomocq podwyzek stop walczq o utrzymanie wiarygodnosci.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Utrzymywanie sie silnej presji inflacyjnej utwierdza FOMC w przekonaniu, ze
potrzebne sq dalsze, duze podwyzki stép procentowych Fed, nawet za cene
»realnej”, a nie tylko ,technicznej” recesji. Cztonkowie FOMC oczekujq, ze gtdbwna
stopa na koniec 2022 powinna wzrosng¢ do 4,25-4,50%, a w 2023 do 4,50-4,75%,
by dopiero na koniec 2024 nieznacznie spas$¢. Naszym zdaniem Fed zakonczy cykl
na poziomie 4,5%. Malejq szanse na ,miekkie Igdowanie” amerykanskiej gospodarki.
Fed godzi sie, ze podwyzki stép istotnie ostabiq gospodarke realng - cztonkowie
FOMC oczekujqg w 2022 wzrostu PKB tylko o 0,2% (o 1,1pp ponizej konsensusu
rynkowego) i wzrostu bezrobocia do 4,4%.

EBC bedzie w krotkim terminie kontynuowat zdecydowane podwyiki stop
procentowych, po tym jak przewage w Radzie uzyskata frakcja jastrzebi, obawiajgca
sie odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, utraty wiarygodnosci i podkreslajgca
relatywnie niski poziom stop procentowych. Uwazamy, ze zimg bolesne
konsekwencje kryzysu energetycznego zmuszq EBC do zwré6cenia wiekszej uwagi
na realng gospodarke i zakonczenia cyklu podwyzek stép z koficem 2022, na
poziomie 2,50%. Koszty kryzysu energetycznego zostang w duzej mierze poniesione
przez sektor fiskalny (skokowy wzrost zadtuzenia) i firmy, przy czym wg nas nie uda
sie unikng¢ znacznego hamowania gospodarki (prognozy EBC sq bardziej
optymistyczne i nawet w pesymistycznym scenariuszu zaktadajg spadek PKB
w 2023 tylko o 0,9%). Wedtug Instytutu Bruegela od wrzesnia 2021 do wrzesnia
2022 panstwa UE przeznaczyty (lub zapowiedziaty) srodki o wartosci ponad 2% PKB
na tagodzenie skutkéw wzrostu cen energii, przy czym toczq sie prace nad kolejnymi,
wiekszymi pakietami. Borykajgcej sie z problemami europejskiej gospodarce nie
pomogq Chiny, ktére caty czas mierzq sie z konsekwencjami polityki zero Covid.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) geopolityka - wojna w Ukrainie i jej
konsekwencje, (2) zmiany administracyjne w unijnej energetyce.

Otoczenie zewnetrzne

1922 2q22 3q22 4q22 1923 2923
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 54 41 1.2 -0,1 -1,3 -0,9
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 6,1 8,0 9,2 9,5 8,2 6,2
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 1,25 2,50 2,50 2,50
USA: Realny PKB* (%, r/r) -1,6 -0,6 -1,8 -2,2 0,2 1,6
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 8,0 8,6 8,4 75 6,0 4,2
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,50 1,75 3,25 4,50 4,50 4,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 4.8 0,4 42 47 47 6,5
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 11 22 2,7 2,7 2,7 22
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435 435

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; * q/q SAAR.
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Zrédto: Konsensusy z serwisu Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond,, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, FOMC, PKO Bank Polski, Sciezki stop wg PKO
Banku Polskiego. Oczekiwania rynkowe wg notowan kontraktow
z 28 wrze$nia 2022. Prognozy FOMC na podstawie ,dot plots”
z wrzeénia 2022.

3q23 4923 2021 2022 2023
0,1 10 52 2,7 -0,3
38 2,7 2,6 8,2 52
2,50 2,50 0,00 2,50 2,50
19 28 57 1,1 0,1
35 32 47 8,1 42
4,00 3,75 0,25 4,50 8BNS
52 47 8,1 35 83
20 2,0 0,9 22 2,2
435 435 435 435 435
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE

Wzrost PKB w 2q22 obnizyt sie do 5,5% r/r (z 8,5% r/r w 1g22), gtéwnie za sprawq
odwrdcenia sie cyklu zapasow. W strukturze PKB wyro6znia sie przede wszystkim
mocny wzrost inwestycji, ktory wg nas jest przejSciowy i moze by¢ m.in. reakcjq
dostosowawczq na wysokie ceny energii (poprawa efektywnosci). Konsumpcja
prywatna rosta stabilnie (m.in. dzieki naptywowi uchodzcow), poprawity sie wyniki
eksportu, ale wysoka dynamika importu sprawita, ze wktad eksportu netto do
wzrostu byt ujemny. Naptywajgce dane miesieczne z 322 jak na razie wskazujq, ze
hamowanie gospodarki jest kontynuowane (szczegdlnie w obszarze konsumenta),
ale najpewniej udato sie unikng¢ technicznej reces;ji.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W dalszej czesci 2022 dynamika PKB bedzie sie nadal obniza¢, oddajqc ,pozyczony”
wzrost w postaci mocnej akumulacji zapasow na przetomie 2021/22. Przewidujemy,
7e wzrost PKB wyniesie 4,3% w 2022 i 0,9% w 2023. Struktura PKB staje sie przy
tym mniej inflacjogenna. Stabngca konsumpcja nie bedzie sprzyja¢ silnym
wzrostom cen. Dotychczasowe mozliwosci wygtadzania konsumpcji za pomocq
zgromadzonych w pandemii oszczednosci zasadniczo wyczerpaty sie. Wysoka
inflacja, przekraczajgca wzrost dochodoéw do dyspozycji ludnosci, redukuje site
nabywczq konsumentow. Kolejnym obcigzeniem dla konsumpcji bedq dokonane juz
podwyzki stop procentowych, ktérych dziatanie zaczyna sie uwidaczniaé. W 2q23
wygasnie tez pozytywny wptyw naptywu uchodzcéw na dynamike konsumpcji.
Skokowy wzrost cen energii prawdopodobnie uwolnit procesy dostosowawcze,
ktore bedg ogranicza¢ spadek aktywnosci inwestycyjnej firm. Dostosowanie to
bedzie mie¢ rozny przebieg, w zaleznosci od specyfiki branzy (od redukcji
zatrudnienia, poprzez wstrzymanie najbardziej energochtonnych proceséow do
inwestycji zmniejszajgcych energochtonnos$c¢ lub zwiekszajgcych wiasng produkcje
energii). Na cykliczne odbicie inwestycji firm trzeba bedzie poczeka¢ do 2h23. Popyt
inwestycyjny publiczny utrzyma sie m.in. dzieki zamowieniom wojskowym, a takze
naktadom na infrastrukture (m.in. drogowq). Zaktadamy, ze inwestycje przewidziane
w KPO bedq realizowane tylko czesciowo, przy pomocy $rodkow krajowych.

Nowi eksporterzy bedq mito zaskakiwaé¢ wskutek oddania do uzytku kolejnych
inwestycji typu greenfield, ale szok energetyczny i spadek popytu zewnetrznego
w 1h23 sprawiq, Ze eksport (realnie) znajdzie sie pod kreskq. Ze wzgledu na
rownoczesny spadek importu (m.in. wskutek redukcji zapasow) wktad eksportu
netto do wzrostu PKB stanie sie ponownie dodatni.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg wojny i jej ekonomiczne skutki,
(2) wzrost PKB w otoczeniu zewnetrznym gospodarki, (3) ograniczenia podazowe
oraz ksztattowanie sie kosztow i inflacji.

Sfera realna

1922 2q22 322 4q22 1923 2q23
Realny PKB (% r/r) 8,5 55 33 0,7 -2,2 -0,8
Popyt krajowy (pkt. proc.) 12,3 6,7 3,7 1,4 -29 -3,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,6 6,4 1,6 1,6 1,7 -0,6
Sprzedaz krajowa (% r/r) 46 48 23 18 14 0.2
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 43 71 42 1,1 -19 -0,4
publiczne’ (% r/r) 15,7 6,1 45 2,5 1,5 75
Prgwatne* (% r/r) 2,1 74 41 0,5 -2,7 -2,5
Zapasy (pkt. proc.) 7,7 19 14 -0,4 -43 -3,2
Eksport netto (pkt. proc.) -38 -1,2 -0,4 -0,8 0,7 2,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 16,8 12,6 8,2 1,0 3.4 -3,5
Potencjalny PK8T (% r/r) 31 31 3.1 3 3.1 3.1
Luka popytowa (% pot. PKB) 14 19 19 13 0,0 -1,0

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. Relacja wartosci dodanej do
finalnego zuzycia energii (ekwiwalent ton ropy naftowej).

Naptyw FDI a eksport towaréw
40 -

%r/r

Inwestycje firm z udziatem kapitatu
zagranicznego (8 kwartatow temu)

. Eksport towarow
mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23
Zrédto: Pont, NBP, PKO Bank Polski.

3923 4923 2021 2022 2023
2,2 39 59 43 0,9
0,0 21 71 58 -0,8
28 3,7 6,1 4,0 19
23 35 52 33 1,9
12 52 38 37 1,7
4,6 49 -1,6 53 49
0,1 53 5,6 32 0,7
=23 -14 19 25 -28
2,2 1,8 -1,1 'S 1,7
18 4,0 15,6 9,4 -0,4
32 82 31 31 82
-1,2 -0,9 0,2 13 -0,9
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Sytuacja na krajowym rynku pracy ulegta w ostatnim czasie stabilizacji, przy Faktyczna vs oczekiwana zmiana

rekordowo niskim poziomie bezrobocia i wysokim zatrudnieniu. Na horyzoncie

pojawiajg sie jednak ciemne chmury

- firmy

zaczynajq przeprowadzac

restrukturyzacje, a pracownicy coraz bardziej obawiajq sie utraty pracy. Stopa
bezrobocia rejestrowanego spadta do rekordowo niskiego poziomu 4,8%, a liczba
bezrobotnych zblizyta sie do 800 tys. Miesieczna zmiana liczby bezrobotnych oraz
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw odbiega ostatnio in minus od wzorca
sezonowego, €O sugeruje wyczerpanie sie potencjatu do dalszej poprawy. Badanie
popytu na prace wskazuje na spadek liczby utworzonych stanowisk, chociaz liczba
wakatow w gospodarce utrzymuje sie w okolicy wysokiego poziomu 150 tys.
Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw rosng w tempie zblizonym do 13% r/r,
ktore od kilku miesiecy jest jednak nizsze niz inflacja CPl. W 2q22 ptace
w gospodarce narodowej po raz kolejny rosty w wyraznie nizszym tempie niz
w sektorze przedsiebiorstw, potwierdzajqc, ze presja ptacowa w sektorze publicznym
i mikroprzedsiebiorstwach jest stabsza niz w jednostkach $rednich i duzych.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Rosngce koszty dziatalno$ci oraz nadchodzgce spowolnienie gospodarcze
zaczynajq wymusza¢ restrukturyzacje zatrudnienia w niektérych branzach, czego
efekty wida¢ juz naszym zdaniem we wzros$cie oczekiwanej przez pracownikéw
stopy bezrobocia. Krajowy rynek pracy w 2q22 zaabsorbowat ok. 1,5 min
uchodzcéw z Ukrainy. Wérdd uchodzcow w wieku produkeyjnym prawdopodobnie
pracuje juz ok. 60%, sprawiajgc ze naptyw ma bardziej charakter migracji
zawodowej, a nie typowych przeptywoéw uchodzczych. Pojawienie sie dodatkowej
grupy pracownikéw sprawia, ze w Polsce tworzy sie obecnie dualny rynek pracy,
a reakcja jego dwoch segmentéow na nadchodzqce spowolnienie bedzie rézna.
Prawdopodobnie pierwszq odpowiedzia na spowolnienie bedzie ograniczenie
zatrudnienia pracownikow agencyjnych, gtownie obcokrajowcow. Zatrudnieni na
umowe o prace bedq sie cieszyli wiekszq ochronq. W rezultacie nie spodziewamy
sie, zeby pogorszenie koniunktury miato doprowadzi¢ do gwattownego wzrostu
bezrobocia, zwtaszcza biorgc pod uwage sytuacje demograficzng i znaczne spadki
liczby ludnosci w wieku produkcyjnym (o ok. 100 tys. rocznie). Oczywiscie,
ostateczny wynik zalezy od tego, czy niepracujgcy obcokrajowcy bedq sie
rejestrowa¢ jako bezrobotni. W 2023, pomimo schtodzenia
spodziewamy sie wyzszego niz zaktadaliSmy w poprzednim Kwartalniku tempa
wzrostu wynagrodzen, ze wzgledu na zaplanowanq podwyzke ptacy minimalnej
0 19,6%, ktora wg rzqdu obejmie ok. 3 mln pracownikéw.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

rynku pracy,

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala przeptywow migracyjnych i regulacje

dotyczqce uchodzcow, (2) poziom inflacji i natezenie zqdan ptacowych.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r)
Pracujgcy BAEL (% r/r)

Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%)

Stopa bezrobocia BAEL (%)

Wskaznik aktywnos$ci zawodowej (%)

Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r)
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r)
Wydajnos$¢ pracy (% r/r)

ULC (% r/r)

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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23
17
54
3,1
58,0
11,2
9,7
6,7
28

2q22 322
25 24
10 0,6
49 438
26 2,7
579 58,4
13,5 13,5
18 13
45 28
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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(4). Procesy inflacyjne

TRENDY BIEZACE

Chociaz tempo wzrostu cen (m/m sa) w 3q22 wyhamowato, to inflacja i tak
ustanawia nowe wieloletnie szczyty (16,1% r/r w sierpniu). W strukturze inflacj
nadal pierwsze skrzypce grajq ceny energii i zywnosci. Inflacja coraz mocniej
rozlewa sie tez jednak na kategorie bazowe, w ktérych czesci efekty drugiej rundy
po podwyzkach cen energii/zywnosci natozyly sie na trwajgcy jeszcze
popandemiczny trend wzrostowy. Pomimo wzrostu inflacji, oczekiwania inflacyjne
sq nizsze niz w 1h22. Spadku lub stabilizacji cen oczekuje jednak tylko 7%
konsumentow, co sprzyja rozlewaniu sie inflacji na caty koszyk débr i ustug.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Ksztattowanie sie inflacji w 2023 bedzie w duzym stopniu determinowane przez
rozwigzania administracyjne, ktérych szczeg6téw jeszcze nie znamy. Zaktadamy,
ze tarcza antyinflacyjna zostanie utrzymana w petnym zakresie do konca 2023.
Nasza biezqca $ciezka uwzglednia ,klasyczny” wzrost taryf energetycznych
w styczniu 2023, podnoszqcy rachunki o ok. 40%. Coraz bardziej prawdopodobne
jest jednak wprowadzenie nowych rozwiqzan, uzalezniajgcych cene od poziomu
zuzycia nosnika energii (mogq one objq¢ prqd i gaz). Takie taryfy niosq wyzwania
zwiqzane z pomiarem zmiany cen. W wynikach inflacji mogliby§my zobaczyé¢ m.in.
wprowadzong od stycznia $redniowazonq zmiane ceny no$nika (przy progu 2MWh
wyzsza cena obejmowataby wg naszych szacunkoéw ok. 20% konsumowanej tqcznie
przez gosp. domowe energii), albo np. zmiane ceny pojawiajgcq sie stopniowo,
dopiero pod koniec roku (jesli w ogoble), wraz z tym jak ,typowy” konsument bedzie
przekraczat zadany prog zuzycia nosnika. W zaleznosci od przyjetych metod pomiaru
roéznica w poziomach inflacji bytaby znaczqca (patrz wykres), nieznacznie zmieniatby
sie tez jej przebieg (nizszy szczyt w 1923 vs wolniejszy spadek pod koniec 2023).
Niezaleznie od przyjetego scenariusza, 2023 przyniesie wg nas wyrazny spadek
inflacji. Bedzie on wynikat z istotnego ograniczenia rocznej dynamiki cen paliw
i stopniowego obnizania sie inflacji bazowej. Zaktadamy, Zze tempo wzrostu cen
zywnosci w 1923 moze jeszcze rosnqgé, a na wyrazny spadek dynamiki poczekamy
tu do 2h23. Zaktadany przez nas spadek inflacji bazowej, z blisko 10% r/r obecnie
do ok. 5% na koniec 2023, to przede wszystkim reakcja na spadek realnych
dochodoéw i wzrost kosztow zycia (zywnos¢, utrzymanie mieszkania). Obnizajqc
popyt konsumpcyjny, ograniczq one przestrzen do podnoszenia cen. Tu warto
zastrzec, ze blokowanie wzrostu cen energii dla ogotu gosp. domowych pozostawi
w ich kieszeniach wiecej srodkéw na konsumpcje, ograniczajqc skale spadku inflacji
bazowej, a tym samym - paradoksalnie - inflacji ogétem. Przewidujemy, ze inflacja
CPI powrdci do celu w 2025 (po wygasnieciu tarcz antyinflacyjnych w 2024).

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) zmiany cen surowcow; (2) zmiany
regulacyjne i administracyjne, (3) notowania ztotego, (4) sita i trwato$¢ presji
ptacowej; 5) zmiany globalnej presji inflacyjnej.

Procesy inflacyjne

Skala zaburzen* cen wg kategorii (od
czerwca 2021, narastajgco)
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *faktyczny poziom cen vs poziom cen
wynikajgcy z typowej sezonowosci.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, wykropkowane linie oznaczajq
prognoze.

Wptyw regulacji energetycznych na
inflacje
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, sc. 1 - wzrost $redniowazonej ceny
energii od stycznia 23, sc. 2 - wzrost cen energii wraz
przekraczaniem progu cenowego, wstega to min i max
analizowanych scenariuszy (min to brak wzrostu cen energii i gazu),
w szacunku nie uwzgledniono efektow wtornych.

1922 2q22 3q22 4922 1923 2923

Inflacja CPIt (% r/r) 11 15,5 16,5 15,6 15,5 11,3
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 9,7 14,0 16,1 15,8 173 12,6
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 23 3,6 45 5,0 49 3,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 3,7 57 6,1 5,5 79 54
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 3,7 47 54 5,4 45 3,5
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 6,6 84 9,7 9,5 8,0 6,2
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 18,2 249 24,6 19,9 13,4 59
Deflator PKB (% r/r) 71 9,8 10,2 99 10,0 8,0
ULC (% r/r) 2,8 71 83 10,1 12,5 9,5
Luka popytowa (% pot. PKB) 14 19 19 13 0,0 -1,0

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.
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3q23 4923 2021 2022 2023
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Sytuacja na rachunku obrotéw biezgcych na razie nadal sie pogarsza. Po lipcu Ceny w eksporcie i imporcie

2022 deficyt biezqcy stanowit 4% PKB (ujecie ptynnego roku), najwiecej od konca '] Indeks, analogiczny

2012. Za pogorszenie salda o 7pp PKB w ciqgu pottora roku odpowiada przede 120 { okres rok temu=100 _
wszystkim pogorszenie salda towarowego (o 5,4pp), co jest skutkiem negatywnego o | N /J\/A
szoku terms of trade, ktory dotkngt w ostatnim czasie wymiane towarowq (ceny u,\/

importu rosty w znacznie szybszym tempie niz ceny eksportu). Jak zwracalismy 1% |

uwage w Makro Focusie Bilans ptatniczy: Spokojnie, to tylko (chwilowa) awaria, za oo |

ponad potowe pogorszenia polskiego salda handlowego odpowiada gwattowny

wzrost cen importu surowcéw energetycznych. Ponadto, mocno wzrost deficyt

w kategorii towary zaopatrzeniowe, co mozna wigzac¢ z ograniczeniami podazowymi, 70 w w w w w
, . . .. . . . sty 10 sty12 sty14 styl6 sty18 sty20 sty22

z ktorymi globalna gospodarka boryka sie od pandemii. Ich skutkiem byt z jednej , ' oo o boa

strony wyrazny wzrost cen komponentow, z drugiej za$§ wymuszona zmiana

podejscia do zarzqdzania stanami magazynowymi, ktéra zaowocowata gwattownym  Cykl zapaséw vs saldo towarowe

przyrostem zapasow w polskiej gospodarce. tqczne saldo rachunku biezqcego (kwartalne)

i kapitatowego wynosito po lipcu -2,9% PKB, wskazujgc na wzrost zapotrzebowania s - - 25

Wskaznik cen transakcyjnych eksportu
Wskaznik cen transakcyjnych importu
Terms of trade

na zewnetrzne finansowanie. Pogorszyt sie tez obraz rachunku finansowego. midPLN mid PLN

60 1 Zmiana stanu zapasow (L) A, -20
PROGNOZA SREDN|OTERM|NOWA Saldo towary zaopatrzeniowe bez

40 | energetycznych (P) L 15
W naszej ocenie pogorszenie salda towarowego w znacznej czeSci nie ma
charakteru strukturalnego i w $rednim terminie sytuacja powinna ulec poprawie, 20 | [T -10
chociaz ,po drongf deficyt CA zpliig sie do 5% PKB. quejne kW(_tho’rg.p-okoiq o ban LA r‘("\,/v\/v/ v\/ .
dalsze odwracanie sie cyklu zapaséw przy stabszym popycie, znacznie mniejszych LAAREE BERZE A
niz pod koniec 2021 utrudnieniach w funkcjonowaniu globalnych tancuchéw dostaw ;| Lo

i normalizacji cen niektorych surowcéw przemystowych. Eksport utrzyma wzrosty, — sty99 sty03 sty07 sty11 sty15 sty19
pomimo recesji w Niemczech, do czego przyczyni sie odblokowanie globalnych  Zrédio: N8P, GUS, PKO Bank Polski.

tancuchéw odstaw i dokonane w Polsce inwestycje firm zagranicznych. W naszej Miary nierébwnowagi zewnetrznej
prognozie zaktadamy utrzymanie sie relatywnie wysokiego deficytu dochodow s

pierwotnych - tutaj poprawa wynikajgca ze stabszych wynikow firm z udziatem 4 | %Pke ,""\
kapitatu zagranicznego zostanie zniwelowana przez wyzsze odptywy wynagrodzen | " L A
nierezydentow (Ukraincow). Nie oczekujemy znaczqcej poprawy rachunku | i ne "
kapitatowego, ze wzgledu na opdéznienia w naptywie $rodkéw w ramach KPO. JON A /\ |
Relacja dtugu zagranicznego do PKB powinna w naszej ocenie nadal spadaé, dzieki , " "\, ‘ ‘ | *v
silnemu wzrostowi nominalnego PKB. e
4 C/A
. - \, C/A+CAP
ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY 61 — = — = C/ACAPSFDI Prognoza
P . . . ‘o . -8 C/A+CAP+FDI+ERR ~ PKO
Gtownymi czynnikami niepewnos$ci dla prognozy CAB sq: (1) ceny SUTOWCOW,  gy10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 sty22
w szczegolnosci wegla i gazu; (2) przeptywy funduszy UE; (3) globalna koniunktura;  Zrodio: Nep, Pko Bank Polski.
4) notowania ztotego.
Rownowaga zewnetrzna
1922 2922 3q22 4922 1923 2q23 3q23 4923 2021 2022 2023
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 2,8 -39 -4,5 -4,7 -4.8 -4,4 -4,2 3,7 -0,7 -4,7 3,7
Bilans handlowy (% PKB) -1,6 -2,7 -3,4 -3,6 =Bylf 588 BB =32 -0,1 -3,6 B2
Eksport (% r/r) 16,5 19,8 12,0 7,0 72 83 8,5 8,5 19,9 138 8,1
Import (% r/r) 31,6 30,6 18,0 9,5 7 8,5 6,4 &7 26,7 22,4 71
Saldo ustug (% PKB) 4,6 4,6 47 47 438 47 47 4,6 4,6 47 4,6
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -50 -5,0 -4.9 -4.8 -4.8 -4,6 -45 -4.4 -4,5 -4.8 -4.4
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,7 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -1,0 -0,8
Rachunek kapitatowy (% PKB) 1.2 10 10 11 15 13 13 13 16 11 13
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PK8) 3.2 48 4,6 45 3,5 2,7 2.8 3,0 2,6 45 3,0
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 4,7 5,0 45 42 3,0 2,6 2,5 2,6 3,7 42 2,6
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,7 -13 -0,4 -0,2 0,2 0,8 0,7 -0,1 -2,8 -0,2 -0,1
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,0 -0,5 -0,7 -0,7 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 SON 0.5
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB8) 55,7 54,5 53,1 51,7 50,0 489 48,5 47,6 56,5 51,7 47,6
Sektor publiczny (% PKB) 17,1 18,6 18,1 17,5 16,8 16,3 16,2 15,8 18,4 17,5 15,8
Sektor prywatny (% PKB) 38,6 359 35,1 342 332 32,6 323 318 38,1 34,2 31,8

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacia jak w Bilansie Ptatniczym - znak ‘- oznacza wzrost warto$ci rezerw.
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE

W trakcie 3922 RPP stopniowo finalizowata najszybszy i najbardziej agresywny
cykl podwyzek stop procentowych w nowoczesnej historii gospodarczej Polski.
We wrzesniu skala podwyzki wyniosta tylko 25pb (stopa referencyjna: 6,75%),
a sugestie Prezesa NBP i wiekszosci cztonkéw Rady wskazujg na che¢ zakonczenia
cyklu lub jeszcze jeden ruch o 25pb w pazdzierniku. Rada argumentuje, ze juz
dokonane podwyzki znaczqco ograniczajq przysztq inflacje, a trwajgce spowolnienie
gospodarcze sugeruje ostrozno$¢ w dalszych ruchach. Zakonczeniu podwyzek stop
przez krajowq RPP sprzyjajg podobne decyzje innych bankéw centralnych w regionie
CEE. Czesi zakonczyli podwyzki stop w sierpniu na poziomie 7%, a Wegrzy
sfinalizowali cykl ,z przytupem” duzq podwyzkq do 13% we wrze$niu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Docelowa stopa procentowa NBP w rozpoczetym w pazdzierniku 2021 cyklu
wyniesie wg nas 7,0%, przy czym RPP moze nie zadeklarowa¢ zdecydowanie, ze
cykl zostat zakonczony (moze pozosta¢ w trybie decyzji ,z posiedzenia na
posiedzenie”). Widzimy szanse na obnizki stop pod koniec 2023. Gtownym
argumentem za koncem zacie$niania monetarnego jest wysoka efektywnos$é
dotychczasowych podwyzek stop. Po pierwsze, dokonane podwyzki stép oraz
prawdopodobny spadek oczekiwan inflacyjnych podniosty wysokos¢ realnej stopy
procentowej - liczonej ax ante. Po drugie, ze wzgledu na znaczny wzrost
oprocentowania nowych kredytow mieszkaniowych zatamat sie popyt na kredyt ze
strony gospodarstw domowych. Po trzecie, realna dynamika sprzedazy detalicznej
znaczgco wyhamowata (ro$nie zaledwie w skali takiej, jok wazrost liczby
konsumentow - uchodzcy). Ponadto, nie zrealizowaty sie obawy zwigzane
z powstaniem spirali cenowo-ptacowej. Co wiecej, dalsze podwyzki stop mogtyby
by¢ mato produktywne. Restrykcyjna polityka monetarna staje sie bowiem
zdecydowanie mniej skuteczna w otoczeniu ekspansywnej polityki fiskalnej, o czym
m.in. mowili F.Bianchi iLMelosi podczas sympozjum w Jackson Hole.
Argumentowali, Ze w otoczeniu wysokich wydatkow fiskalnych (m.in. zwigzanych
z Covid-19) wiekszy wptyw na procesy inflacyjne ma polityka fiskalna niz pieniezna.
Dostrzegamy ryzyko, ze dziatania fiskalne, majgce w krétkim okresie tagodzi¢ skutki
szoku energetycznego, potgczone ze wzrostem ptacy minimalnej w 2023 o blisko
20% mogq op67ni¢ proces powrotu inflacji do celu NBP. Innymi czynnikami ryzyka,
ktére mogtyby wywiera¢ presje na utrzymanie stop na wysokim poziomie lub nawet
kontynuacje podwyzek bytby: (1) uporczywos¢ mocnej presji popytowej i inflacji;
(2) silniejsze niz wsrod panstw regionu pogorszenie salda rachunku biezqcego
i deficytu fiskalnego, zwiekszajgce zapotrzebowanie na naptyw kapitaty;
(3) znaczqce ostabienie PLN i pogorszenie nastawienia wobec krajowej waluty.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) decyzje Fed
i EBC; (2) ksztattowanie sie $ciezki inflacji; (3) tempo/skala pogorszenia koniunktury;
(4) zmiennos$c¢ kursu PLN, (5) ryzyko (geo)polityczne.

Polityka pieniezna

122 2q22 3922 4q22 123 2923
Stopa referencyjna (%) 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00
Realna st. proc. defl. CP1 (%) -7,61 -9,53 -9,78 -8,56 -8,46 -431
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -3,40 -3,10 -3,12 -2,38 -0,52 1,24
Stopa lombardowa (%) 400 6,50 7,25 7,50 7,50 7,50
Stopa depozytowa (%) 3,00 5,50 6,25 6,50 6,50 6,50
Stopa redysk. weksli(%) 3,55 6,05 6,80 705 705 7,05
REER defl. CP1 (% r/r) 0,2 -0,8 3.8 43 8,6 53
Nominalny PKB (% r/r) 16,3 15,9 13,9 10,6 7,6 71

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Przebieg cykli podwyzek stop
procentowych w Polsce
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Szacunki realnej stopy procentowej
w zalezno$ci od deflatora

%

Stopa nominalna
——— biezqcq inflacjq CPI
biezqcq inflacjq bazowq
$r. inflacjq za ost. 3 lata
prognozq PKO BP na 4q wprzéd
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Oprocentowanie nowych kredytow
hipotecznych w panstwach UE

1T 9
"'E/O mwrz 21

zmiana miedzy lip'22 a wrz'21

3q23 4923 2021 2022 2023
6,50 6,25 1,75 7,00 6,25
-2,88 -1,89 -6,85 -8,56 -1,89
6,50 6,25 -3,55 -2,38 1,79
7,00 6,75 2,25 7,50 6,75
6,00 S 1,25 6,50 575
6,55 6,30 1,80 705 6,30
55 52 -0,5 19 6,1
83 8,0 121 14,0 78


https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/9037/JH_Paper_Bianchi.pdf
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Obraz finanséw publicznych po potowie 2022 jest relatywnie dobry. Nadwyzka
budzetu panstwa wyniosta 27,7 mld PLN. Nadwyzka w budzetach samorzqdow (JST)
siegneta 14,4 mld PLN (vs 22,4 mld PLN po 2q21). Dochody JST wzrosty o0 4,7% r/r,
a wydatki 0 11,2% r/r. Po dwoch latach flauty, wydatki inwestycyjne samorzqdow
mocno przyspieszyty. Podsektor ubezpieczen spotecznych ciggle korzysta na coraz
wiekszej liczbie ubezpieczonych obcokrajowcow, a takze na silnym wzroscie
nominalnego funduszu ptac. Pozytywne tendencje w wynikach budzetu panstwa
utrzymaty sie takze w lipcu, a nadwyzka budzetowa powiekszyta sie do 34,7 mld
PLN. Szacujemy, ze relacja deficytu fiskalnego do PKB po 2q22 zmniejszyta sie do
1,5% (vs 1,9% w 2021), a relacja dtugu publicznego do PKB do 51,6% (vs 53,8%).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podtrzymujemy naszq prognoze, ze wzrost deficytu fiskalnego w 2022 bedzie
umiarkowany (utrzyma sie ponizej 3% PKB). Kluczowym wyzwaniem dla polityki
fiskalnej w Polsce w nadchodzqcym roku, podobnie jak we wszystkich innych
krajach UE, sq ceny energii. Dodatkowe dziatania ostonowe w zwigzku ze
skokowym wzrostem kosztow energii wywotanym przez agresywngq polityke Ros;ji
sprawiqg, ze w 2023 deficyt fiskalny wyraznie sie zwiekszy. Obecnie szacujemy, ze
wyniesie 5,1% PKB, ale ostateczny wynik bedzie zalezat od nieznanych jeszcze
szczeg6tow rozwiqzan w zakresie cen energii i gazu. Dziatania ostonowe w 2023
przewidujg m.in. ograniczenie lub zamrozenie cen energii dla odbiorcow kofncowych
(gospodarstw domowych i firm spetniajgcych warunki pomocy), rekompensaty dla
producentow energii, a takze transfery do gospodarstw domowych, samorzqdow
i firm na zakupy surowcéw lub energii. Jednym ze zrodet finansowania programéw
ostonowych najprawdopodobniej bedzie unijny podatek od ponadnormatywnych
zyskow firm (potencjalnie 0,5-1,0% PKB). Zaktadamy takze, ze dotychczas
obowigzujqca tarcza antyinflacyjna zostanie utrzymana przynajmniej do konca 2023
(nie zwiekszajgc dodatkowo dochodow sektora publicznego). Dodatkowy,
negatywny wptyw na dochody sektora w 1h23 bedzie mie¢ rozliczenie obnizki
podatku PIT z lipca 2022. Potencjalnym obszarem wydatkéw bedq dodatkowe
naktady na obronnos$¢ - zaktadamy, ze w 2023 mogq one wynie$¢ do 1% PKB.
Utrzymujgca sie wysoka inflacja, mimo spadku realnego PKB w 1h23, sprawi, ze
baza podatkowa bedzie nadal rosta, wspierajgc dochody sektora publicznego.
W 2023 wiekszg cze$¢ deficytu fiskalnego sektora odnotujq jednostki
pozabudzetowe - w budzecie panstwa zaplanowano deficyt w wysokosci 65 mid PLN
(tj. ok. 2% PKB). Utrzymanie wzrostu nominalnego PKB sprawi, ze relacja dtugu
publicznego do PKB (ESA) podniesie sie¢ w 2023 w niewielkim stopniu.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) koszty dziatan ostonowych w zwiqzku z kryzysem
energetycznym, (2) zmiany wydatkéw obronnych, (3) wahania notowan ztotego
(istotne dla relacji dtugu do PKB), (4) poziom nominalnego PKB.

Polityka fiskalnat

1q22 2q22 3922 4q22 1923 2q23
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -1,6 -15 -2,0 -2,2 -2,7 3>
Dochody (% PKB, ESA2010) 41,6 411 40,2 39,7 39,6 393
Wydatki (% PKB, ESA2010) 432 42,6 421 419 423 429
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,0 11 11 1,5 2,2 2,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,6 -0,4 -0,9 -0,6 -0,5 -1,0
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -11 -1,2 -1,7 -1,2 -0,5 -0,6
Diug publiczny (% PKB, ESA2010) 521 516 50,3 50,8 50,5 50,7
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -1,3 X X
Saldo fiskalne (% PKB8, met. kraj.) X X X -1,1 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 39,6 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, fdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgcych.
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Zrodto: ZUS, PKO Bank Polski.

Fiskalne dziatania ostonowe w Europie
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Zrodto: Bruegel, PKO Bank Polski.

3923 4923 2021 2022 2023
-4,4 -51 -1,9 -2,2 -5,1
388 38,6 423 39,7 38,6
433 43,7 442 419 43,7
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-2,0 -28 -0,8 -0,6 -28
-1,6 -24 -0,8 -1,2 -24
51,0 523 538 50,8 523
X -2,0 -1,0 =13 -2,0
X -2,0 -0,7 -1 -2,0
X 3838 438 39,6 38,38
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Sekcja specjalna. Polskie przedsiebiorstwa w obliczu kryzysu energetycznego

Branzowa struktura zuzycia gazu
Zasadnicze elementy szoku energetycznego doswiadczanego przez krajowe wysokometanowego w 2020 (% o0g6tu)
przedsigbiorstwa to: (1) gwattowny wzrost cen energii elektrycznej; (2) wysoka cena
i ryzyko racjonowania gazu ziemnego.

W 2021 tylko w jednym dziale PKD - w obstudze nieruchomosci - udziat kosztow
energii w kosztach operacyjnych ogétem byt dwucyfrowy (22,4%). W siedmiu
kolejnych dziatach, gtéwnie zwigzanych z gérnictwem, hutnictwem i wodociggami,
udziat energii przekraczat 5%. Obserwowany obecnie gwattowny wzrost hurtowych
cen energii spowoduje zmiane struktury kosztow przedsiebiorstw. Szacujemy, ze
przy utrzymaniu biezqcego poziomu cen energii na rynku hurtowym, ich petnym
przeniesieniu w cenniki firm oraz ksztattowaniu sie pozostatych kosztéw zgodnym
z aktualnymi prognozami PKO Banku Polskiego (w zakresie cen i ptac) liczba
dziatow, gdzie przecietny koszt energii przekroczy 10% kosztéw operacyjnych
wzrostaby do 13. Do wymienionych wcze$niej dziatow dotqczytyby przedsiebiorstwa
zwiqzane z zakwaterowaniem i firmy prowadzqce dziatalno$¢ zwigzanq z kulturg czy
rekreacjg. W sytuacji spadajqcego popytu mogq mie¢ one problemy z przerzuceniem
rosngcych kosztow na koncowych odbiorcow, a zmieniona struktura kosztow
jeszcze zwiekszy ich wrazliwo$¢ na zmiany cen energii. W przypadku gazu ziemnego
obok wysokiej ceny problemem tej zimy (jezeli bedzie surowa) moze okaza¢ sie
fizyczna dostepnos¢ surowca. W 2020 ponad 60% gazu wysokometanowego byto
zuzywane przez odbiorcow komercyjnych. Najwiecej, bo 16% rocznego zuzycia gazu Energetyka, cieplownictwo; 9.7
ogotem, konsumowaty spotki rafineryjne, na kolejnym miejscu byty branza
chemiczna, a takze energetyka i cieptownictwo, produkcja pozostatych mineralnych
surowcow metalicznych oraz artykutéw spozywczych. W przypadku racjonowania S Gornictwo
gazu dla odbiorcow przemystowych, to branze z najwyzszym zuzyciem gazu :
mogtyby by¢ potencjalne zmuszone do ograniczenia produkcji. Produkejo

spozywcza; Produkcja
4,5 metali; 3,9

Produkcja naftowa; 16 Produkcja chemiczna; 15

kcja mineralna;

Struktura kosztow przedsiebiorstw (firmy z zatrudnieniem 10+, dla 2022 wyniki symulacji)

» ) » Udziat energli w kosztach  Udziat materialéw w kosztach Udziat wynagrodzefi w Udziat ustug obcych w
Dynamika kosztéw  Udziat energii w operacyjnych w 2022 operacyjnych kosztach operacyjnych kosztach operacyjnych
operacyjnych kosztach
przedsigbiorstwa operacyjnych w poziom w zZmiana vs poziom w zmiana vs poziom w zmiana vs poziom w zmiana vs
[%1 2021 [%] 2022 [%] 2021 [pp] 2022 [%] 2021 [pp] 2022 [%] 2021 [pp] 2022 [%] 2021 [ppl]
68. DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSEUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 64,3 22,4 47,6 253 4.8 -1,6 10,8 H3 15,3 -14
24, PRODUKCJA METALI 393 9.1 228 13,7 533 -1,2 4,5 -1,2 70 -1.8
36. POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 21,7 6,9 188 12,0 10,4 -0,4 23,1 -3,6 16,6 -2,6
37. ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW 26,4 6,5 17,9 11,5 88 -0,3 21,6 =31 16,5 -2,4
09. DZIALALNOSC USEUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE 26,4 6,3 17,5 11,2 9,5 -0,3 26,6 -3,8 219 -3,2
05. WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) 259 6,3 17,6 1,2 8,2 -0,2 24,7 -3,5 12,7 -1,8
23. PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW
NIEMETALICZNYCH 29,7 59 16,1 10,1 41,1 215 10,5 -1.8 14,6 -25
08. POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 24,8 52 14,6 9.4 18,5 -03 14,6 -19 28,3 =37
93. DZIALALNOSC SPORTOWA, ROZRYWKOWA | REKREACYJNA 22,6 4.8 13,8 9,0 74 0,0 19,8 -2,2 371 -4,1
55. ZAKWATEROWAN IE 22,0 43 12,2 8,0 14,5 0,1 221 -2,3 28,3 -3,0
91. DZIALALNOSC BIBLIOTEK, ARCHIWOW, MUZEOW ORAZ POZOSTALA DZIALALNOSC
ZWIAZANA Z KULTURA 21,6 42 12,1 79 11,5 0,1 21,8 S22 39,7 -4,0
20. PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 27,0 37 10,3 6,6 62,0 -2,2 6,4 -1,0 8.4 -1,3
16. PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYEACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA
WYROBOW ZE SEOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA 257 37 10,2 6,5 538 13 9,7 -13 10,5 14
17. PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 25,7 32 9,0 58 61,9 -1,5 75 -1,0 10,1 -1,4
94, DZIALALNOSC ORGANIZAC)l CZLEONKOWSKICH 18,0 31 9,2 6,1 2,7 0,1 40,2 -2,7 31,9 -2,2
49. TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 19,1 3,0 87 58 15,8 0,5 13,8 -11 39,1 -3,0
22. PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 23,8 2,7 7.5 4,9 58,6 -0,5 10,6 =1k3 9,7 -1,2
13. PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 234 2,6 7.4 4.8 56,4 -0,3 129 -1,5 10,6 -1,2
96. POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC USEUGOWA 163 2,3 6,9 4,6 6,5 03 323 17 30,8 -1,6
56. DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 18,7 2,2 6,5 43 28,2 09 20,8 -1,5 20,3 -1,5
35. WYIWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA,
GORACA WODE | POWIETRZE DO UKEADOW KLIMATYZACYJNYCH 17,2 22 6,6 44 216 1,0 38 -0,2 7.8 -0,5
61. TELEKOMUNIKACJA 15,2 2,2 6,7 4,5 14 0,1 10,7 -0,5 39,8 -1,7
01. UPRAWY ROLNE, CHOW | HODOWLA ZWIERZAT, EOWIECTWO, WEACZAJAC
DZIALALNOSC USEUGOWA 19,5 21 6,2 4.1 39,4 1,0 7.6 -0,6 74 -0,6
18. POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMAC]! 20,4 2,0 57 37 45,4 09 17,6 -1,6 16,6 -1,5
10. PRODUKCJA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH 22,2 1,7 5,0 32 64,4 0,3 7,0 -0,7 83 -0,9
14. PRODUKCJA ODZIEZY 17,9 1,7 50 33 31,9 13 24,6 -1,6 18,6 -1,2
28. PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA 19,8 1,6 4,7 31 48,7 1,1 149 -1,3 13,2 -11
31. PRODUKCJA MEBLI 208 1.6 46 3,0 56,1 09 14,0 -13 10,6 -1,0
25. PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYEACZENIEM MASZYN |
URZADZEN 20,3 15 4,5 29 53,8 1,1 12,5 -11 11,9 -11

Zrodto: Pont, PKO Bank Polski; szacunek struktury kosztéw w 2022 oparty na prognozach PKO dotyczqcych podstawowych kategorii makroekonomicznych.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
15 4 40 -
%/pp r/r Prognoza % r/r Prognoza
30
20
10
0
-10
-20
PKB Inwestycje ogotem
-30
Popyt krajowy 20 Inwestycje prywatne
——— Eksport netto Inwestycje publiczne
-10 - -50 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 4 41
% r/r Prognoza % r/r Prognoza
39 A
3,7 A
35
33 A
31 A
10 ——— Spozycie ogotem 291
—— Spozycie indywidualne 2,7 A )
Spozycie publiczne Potencjalny PKB
'15 - 2,5 T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Stopa bezrobocia BAEL*** Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™**
12 4 >
% Prognoza % r/r Pracujqcy BAEL (L) % 585
3 ——— St. aktywnosci zawodowej (P) 58,
5 | 57,5

2 4 Bezrobocie BAEL
0 T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Prognoza
_2 J

mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
10 4 14 -
% r/r Prognoza % r/r Prognoza
8 4
12
6 4
10 +
4
2 81
O \"4 \/ 6 4
_2 4
—— Wydajno$¢ pracy 4 7
,4 4
-6 2
Ptace nominalne
'8 - O T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Jednostkowe koszty pracy* Luka popytowa
14 4
% r/r Prognoza Pregaz
12 1 31
10 21
‘] 4
8 —ULC
O T T
61 W
_‘l 4
4 - 5
2 | 3 ] Luka popytowa
0 T T T '4 -
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Inflacja CPI Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
181 % r/r Inflacja CPI Prognoza 127 % r/r Prognoza
16 A Inflacja bazowa
10 -
14 -
12 8 -
10 A 6
8 4
6 - 4
4 i
2 \\ 2 \/\_\_\
0 \/\_/ 0 ‘ ~~
_2 4
4 2
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs realne Stopy realne
81 % Prognoza . % Prognoza
4 [
0 ; AN\
2 A \A WA 4
0 \ A\ \ -2 A

stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)

mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Zatozenia dotyczqce NEER i REER*

105 ~
Indeks

2010=100

Prognoza

100 -
95 -
90 -

85 4
——NEER  ———REER-CPI
80 4
75 T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Dtug publiczny (met. kraj.)

60 -
% PKB
50 -
40 -

30 A

20 A

Dhug publiczny (met. kraj.)
10

Prognoza

0 T T T
2011 2014 2017 2020

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny

2 A

% PKB Prognoza
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Saldo strukturalne pierwotne

mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
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Saldo rachunku obrotéw biezqgcych Saldo handlu zagranicznego
4 6 -
% PKB PrOgnOZO % PKB Prognozq
34 54
2 A 4 A
1 3
0 2 4
_‘] 4 ‘I 4
-2 0 1/\/\ ,
3 1 S \/
4 | 2 .
saldo obrotéw towarowych
_5 i .. _3 i
rach. ob. biezgcych saldo ushug
_6 _ _4 o
_7 J _5 J
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Saldo dochoddw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i CAP”
0 6 -
% PKB Prognoza 5 % PKB Prognoza
_‘l 4
4 4
2] saldo dochodéw 3 4 ——CAB + CAP
2 4
-3 14 /\\
0 /\ y
_4 4 V\
_‘l -
-5 A -2
_3 4
_6 4
_4 4
_7 J _5 J
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR" Zadtuzenie zagraniczne
8 - 90 ~
% PKB Prognoza % PKB Prognoza
80 -
6 4
70 A
4 60 -
50 -
2 4
40
0 A/ V \/ 30 +
20
-2 A —— CAB+CAP+ERROM+FDI
10 +
zadtuzenie zagraniczne
_4 - O T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotéw biezqcych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne

2015 2016

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 34 42 31 48 5,4 47 =22 59 43 09
Popyt krajowy (% r/r) 48 3,7 23 49 56 3.6 -2,9 76 6,1 -0,8
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 3,8 3,9 438 43 40 3,0 6,1 40 19
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9.4 6,1 -49 38 3,7 1,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 42 39 10 41 52 46 -2,1 5,7 3,6 19
Zapasy (pkt. proc.) 0,6 -0,2 13 08 0,4 -1,0 -0,8 19 25 -2,8
Eksport netto (pkt. proc.) -14 0,6 038 03 0,0 13 0,8 -11 15 1,7
Produkt potencjalny (% r/r) 3,1 3.4 3,7 3.9 3,7 3.4 3,1 3,1 3,1 3,2
Nominalny PKB (mld PLN) 1711 1801 1863 1990 2122 2293 2339 2622 2989 3221
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,2 0,1 -09 -0,4 0,6 0,4 0,0 0,8 -0,4 -0,5
Pracujqcy BAEL (% r/r) 23 1,7 1,2 1,7 0,6 0,0 -0,3 2,6 09 -0,1
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,2 55,3 55,6 56,0 56,0 56,0 55,8 57,8 58,1 58,2
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 6,9 56 45 39 29 32 34 2,7 2,4
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 114 9,7 82 6,6 58 5.2 6,3 54 49 47
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 35 33 3.8 53 72 72 53 89 10,9 92
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,0 19 18 3,0 47 48 -1,8 32 3,6 09
ULC (% r/r) 2,6 14 2,0 22 23 23 73 56 71 83
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 34 51 13,9 121
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1,2 13 0,8 38 34
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 2,0 5.2 54
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 12 2,2 23 48 33
Inflacja bazowa (% r/r) 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 39 41 8,5 59
Deflator PKB (% r/r) 0,7 1,3 0,3 19 1,2 32 4,2 58 9.3 7,0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 1565,6 1822,7 1985,0 2096,2 2213,6
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,2 9,1 9,6 46 9,2 83 16,4 89 5,6 56
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 9,2 9,6 838 25 8,1 50 14,0 0,3 -10,0 -2,5
Kredyty ogotem (mld PLN) 1007,1 10773 1130,0 11723 1259,5 13234 13338 1403,2 1440,2 1459,9
Kredyty ogotem (% r/r) 6,8 7,0 49 3,7 74 5,1 038 52 2,6 14
Depozyty ogotem (mlid PLN) 9723 1045,7 11446 1194,6 12999 1406,6 1602,2 1780,1 17975 1859,8
Depozgtg og(’)}em (% r/r) 9.3 75 9,5 4.4 8,8 82 139 111 1,0 35
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -2,6 -0,9 -0,8 -0,3 -13 0,5 29 -0,7 -4,7 -3,7
Bilans handlowy (% PKB) -14 0,2 0,5 -0,1 -1,2 0,3 24 -0,1 -3,6 -3,2
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 24 21 0,9 1,4 2,6 19 21 3,7 42 2,6
Zadtuzenie Zagrqniczne (% PKB) 731 7,7 76,3 67,0 64,2 58,8 60,3 56,5 51,7 47,6
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -19 -2,2 -5,1
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,7 -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,8 -0,6 -2,8
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,3 -0,7 -0,3 0,1 0,6 -0,5 -4,6 -0,8 -1,2 -2,4
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,7 51,3 54,2 50,6 488 45,6 571 53,8 50,8 52,3
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00 6,25
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -8,56 -1,89
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -238 1,79
Stopa lombardowa (%) 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,50 6,75
REER defl. CPI (% r/r) 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 -0,5 1,9 6,1

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapaséw.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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