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Ostrym kursem pod wiatr

Globalny wzrost gospodarczy spowalnia i w otoczeniu jest wiele czynnikow
ryzyka. Chinska gospodarka rosta w 4q18 najwolniej od lat 90. Niemcy stanety
na krawedzi recesji. Istotnym zroédtem zaskakujgco stabych wynikow tych
gospodarek sq ,wojny handlowe”, a w tym obszarze mozna niedtugo spodziewac
sie przynajmniej ,taktycznego rozejmu”. Ponadto, rozpoczeta przez wtadze
w Pekinie stymulacja (m.in. redukcja podatkow oraz obnizki stopy rezerw
obowigzkowych bankéw) powinna pobudzi¢ aktywno$é gospodarczg Panstwa
Srodka od 2-3q19. Ustqpi réwniez dziatanie przejsciowych —czynnikow
wywierajgcych negatywny wptyw na niemieckq gospodarke (nowe normy emisji
spalin, zaburzenia w przemysle farmaceutycznym i najnizszy od dziesiecioleci
poziom wody w rzekach). Z kolei gospodarce amerykanskiej stuzyc bedzie
wyhamowanie normalizacji polityki Fed i zakonczenie government shutdown. Z
okresu, gdy wiekszo$¢ danych z globalnej gospodarki mocno rozczarowywata,
przechodzimy do fazy, gdy oczekiwania staty sie na tyle niskie, ze coraz bardziej
prawdopodobne stajq sie pozytywne niespodzianki, ktére bedq poprawiaé
nastroje. Podstawami konstruktywnego spojrzenia na gospodarcze perspektywy
USA i strefy euro na reszte tego roku sq: doskonata kondycja gospodarstw
domowych, ktora stabilizuje konsumpcje (kluczowq z punktu widzenia dynamiki
PKB), i fakt, ze problemy przemystu nie rozlaty sie na inne obszary gospodarki.
Pogorszenie otoczenia zewnetrznego oznacza, ze krajowa gospodarka porusza
sie coraz bardziej ,pod wiatr”. Skala spowolnienia wzrostu PKB w 2h18 byta
jednak minimalna. Zapowiedz luzowania fiskalnego oznacza, ze po przejSciowym
spowolnieniu w 1q19, polska gospodarka zwinnie przehalsuje przez okres gorszej
koniunktury na $wiecie, a w catym 2019 wzrost PKB przekroczy 4%.

Rynek pracy doszedt do sciany. Dynamika pracujgcych w 4q18 (wg BAEL)
wyhamowata do zera. Ograniczenia podazowe stajq sie gtbwnym determinantem
dla rynku pracy i sugerujq, ze 2019 przyniesie niespotykany dotgd w Polsce duet
w postaci ujemnej dynamiki pracujgcych i wcigz wysokiej dynamiki ptac.

Inflacja - wielki nieobecny. Przetozenie presji popytowej na inflacje nadal jest
znikome. W potqczeniu z ,zamrozeniem” cen prqdu oznacza to, ze inflacja w 2019
bedzie duzo nizsza niz wczesniej oczekiwano. W potqczeniu z zapowiedzianym
luzowaniem fiskalnym oznacza to wg nas, ze stopy procentowe NBP jeszcze
dtugo nie wzrosnaq, a jednocze$nie oczekiwania na obnizki stop sq bezzasadne.
Najlepszy w historii rok dla finanséw publicznych. Uwzgledniajgc najnizszy
w historii deficyt budzetu panstwa w catym 2018 (nominalnie i w relacji do PKB),
takze wynik catego sektora finansow publicznych bedzie prawdopodobnie
rekordowo dobry. Dokonana na przestrzeni ostatnich lat strukturalna poprawa
kondycji finanséw publicznych, wsparta cykliczng poprawg dochodow,
umozliwia wdrozenie pakietu fiskalnego. Nie spowoduje ono - nawet w $Swietle
naszych ostroznych szacunkéw - ani konieczno$ci nowelizacji budzetu na 2019,
ani naruszenia unijnego limitu dla deficytu fiskalnego.
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Pakiet fiskalny na lata 2019-2020
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Rozszerzenie programu 500+
Emerytura+

Zwolnienie z PIT dla 0s6b
ponizej 26 roku zycia

Redukcja sktadki PIT w | progu

podatkowym

Podwojenie kosztow uzyskania
przychodu

Przywrocenie lokalnego
transportu publicznego
tqcznie

tqcznie (%PKB)

Zrédto: PKO Bank Polski.

(max)

2q18
Realny PKB (% r/r) 53 51 51 49 38 4,0 41 44 51 41
Stopa bezrobocia BAEL (%) 42 3,6 38 38 38 33 3,6 3,6 38 3,6
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 15 1,7 19 14 13 19 1,6 18 1,6 1,7
Inflacja bazowa (% r/r, 1. w okresie) 0,8 0,6 0,8 0,7 1,0 14 1,5 1,7 0,7 14
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,2 0,0 -0,5 -0,7 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -0,7 -1,0
Saldo fiskalne (% PKB)" -1,0 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 =yl -14 -1,8 -0,7 -1,8
Dtug publiczny (% PKB)** 51,1 50,4 494 49,5 48,6 484 481 488 49,5 48,8
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

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
e Trendy biezgce

Globalny wzrost gospodarczy nadal spowalnia, a gtéwne banki centralne fagodzq
retoryke. Dynamika PKB Chin w 4q18 (6,4% r/r) byta najstabsza od lat 90. Byt to
wynik opdznionych efektow zaostrzania polityki pienieznej na przetomie 2017/2018
oraz ,wojny handlowej” z USA. Wtadze w Pekinie podejmujq dziatania majgce na celu
poprawe koniunktury (stymulacja fiskalna i monetarna, rozmowy z USA). ,Wojny
handlowe” posrednio dotknety rowniez strefe euro. Wiochy wpadty w recesje, a
Niemcy sie o nig otarty (po spadku PKB w 3q18, szacunek za caty 2018 sugeruje
nieznaczny wzrost w 4q18). Miesieczne dane (produkcja, zamowienia i nastroje)
wskazujg na dalsze pogorszenie kondycji przemystu na poczqtku 2019. EBC powrécit
do negatywnej oceny bilansu ryzyka dla perspektyw inflacji i ztagodzit retoryke. Na
takim tle gospodarka USA pozostaje relatywnie silna. Wzrost PKB w 4q18 spowolnit
mniej niz oczekiwano. Niemniej, oznaki staboSci przemystu, government shutdown,
oraz naptyw rekordowo zimnego polarnego powietrza ostabity koniunkture na
poczgtku 2019, prowadzqc (wraz z odwrdoceniem trendu wzrostowego na rynku akgji
w 4q18) do zmiany retoryki FOMC w styczniu (po grudniowej podwyzce stop
i jastrzebich sygnatach z jesieni), a w konsekwencji rynek przestat wycenia¢ dalsze
podwyzki stop Fed.

e Prognoza Srednioterminowa

Oczekujemy stabilizacji globalnej koniunktury w dalszej czesci 2019, przy efektach
stymulacji w Chinach oraz wygasnieciu przejsciowych, negatywnych czynnikéw
w Niemczech. Obawy o kondycje globalnej i amerykanskiej gospodarki spowodujq
wg nas, ze Fed przerwie cykl podwyzek stop, a wznowi go (1-2 podwyzki) w dalszej
czesci roku tylko pod warunkiem porozumienia handlowego z Chinami oraz
ustanowienia programu inwestycji infrastrukturalnych. Pogorszenie perspektyw
wzrostu w strefie euro oznacza, ze EBC moze w tym roku poprzesta¢ tylko na
stechnicznej” podwyzce ujemnej stopy depozytowej, a gtébwna stopa refinansowa
pozostanie na poziomie 0% jeszcze przez dtugi czas. W Th19 moze zosta¢ ogtoszony
kolejny program TLTRO, wspierajgcy ptynnos$¢ europejskiego sektora bankowego.
Obawy o kondycje chinskiej gospodarki sktonig wtadze w Pekinie do dalszej
stymulacji monetarnej i fiskalnej. Luzowanie warunkéw  ptynnosciowych
zwiekszatoby ryzyko kryzysu w Srednioterminowej perspektywie.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) dziatania protekcjonistyczne i ew. eskalacja
,wojen handlowych”, (2) korekta cen aktywow, (3) realizacja scenariusza ,twardego”
brexitu, (4) zaostrzenie problemow Wtoch.
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m Banki centralne tagodzqce
polityke pieniezng
Banki centralne nie zmieniajqce
polityki pienieznej

m Banki centralne zadesniajqce
polityke pieniezng

2016

2017

2018

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 24 2.2 1,6 1,2 1,2
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 13 1,7 2,1 19 15
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 2,2 42 34 2,5 18
USA: Inflacja CPI1 (% r/r) 2,2 2,7 2,6 2,2 2,2
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 1,75 2,00 2,25 2,50 2,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 68 6,7 6,5 6.4 6,0
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 22 18 23 22 20
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435

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

Krajowa gospodarka weszta w faze tagodnego spowolnienia gospodarczego.
Roczna dynamika PKB w 4q18 obnizyta sie tylko nieznacznie do 4,9% r/r z 5,1% r/r
w 3q18. Kwartalna dynamika spadta jednak wyraznie do 0,5% z 1,6% (2,0% k/k saar
vs 6,6% k/k saar w 3q18), co nalezy wigza¢ z drastycznym pogorszeniem
koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych, w szczegdlnosci w Niemczech.
Dynamika konsumpcji w 4q18 ostabta (do 4,3% r/r z 4,5% r/r w 3q18), ale jej wktad
do wzrostu PKB ogotem byt nadal najwiekszy (2,2pp). Spowolnienie konsumpcji
odzwierciedla wygasniecie pozytywnych impulséw wzrostowych (stabilne, chociaz
wcigz bardzo dobre nastroje konsumentow, stabilizacja bezrobocia i wzrostu
wynagrodzen). Wktad inwestycji do wzrostu byt stabilny na wysokim poziomie
(1,7pp w 3q i 4q), przy spadku dynamiki do 6,7% r/r w 4q18 z 9,9% r/r w 3q18,
pomimo rekordowego wykorzystania mocy wytworczych, solidnego wzrostu
wartosci  dodanej w budownictwie (+13,3% r/r) ipostepujgcej intensyfikacji
wykorzystania funduszy UE.

e Prognoza $rednioterminowa

Miesieczne dane za styczen wspierajg naszq prognoze, zaktadajgcq wyhamowanie
tempa wzrostu PKB ponizej 4,0% r/r w 1q19. Kolejne kwartaty, w tym gtownie 2h19,
powinny przynosi¢ coraz lepsze wyniki gospodarki zarowno ze wzgledu na
pozytywne czynniki wewnetrzne (szczyt wykorzystania $srodkow unijnych i luzowanie
fiskalne), jok i mniej niekorzystne czynniki zewnetrzne (oczekiwana stabilizacja
globalnej koniunktury). W drugiej potowie 2019 czynnikiem, ktory powinien podbi¢
dynamike konsumpcji powyzej 5,0% r/r, bedzie zapowiedziane rozszerzenie
programu Rodzina 500+ i wyptaty w ramach programu Emerytura+. Impuls fiskalny
zapowiedziany na lata 2019-2020 jest wiekszy od naszych pierwotnych zatozen,
dlatego podnosimy prognoze PKB na 2019 z 3,7% do 4,1% (przy wyzszej dynamice
konsumpciji i nizszym wktadzie eksportu netto).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi  zrodtami niepewnosci sq: (1) stan globalnej koniunktury (,wojny
handlowe”, twardy” brexit), (2) skala i tempo absorpcji $rodkow UE, (3) deficyt
podazy pracy ijego wptyw na aktywno$é inwestycyjng, (4) wynik wyborow
parlamentarnych i jego wptyw na wydatki publiczne.

Sfera realna
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Zrédto: PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) 53 51 51 49 38
Popyt krajowy (pkt. proc.) 6,3 42 6,0 4,7 47
Spozycie indywidualne (% r/r) 47 49 45 43 40
Sprzedaz krajowa (% r/r) 45 42 50 47 3,6
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,2 47 9,9 6,7 59
publiczne’ (% r/r) 229 20,6 29,5 19,5 39
Prywatne® (% r/r) 53 04 32 28 6,4
Zapasy (pkt. proc.) 18 0,0 1,0 0,0 1,1
Eksport netto (pkt. proc.) -1,0 09 -0,9 0,2 -0,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 55 70 53 54 46
Potencjalny PKBT (% r/r) 39 39 39 39 39
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,5 -0,2 0,0 0,4 0,3

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.

3]

4,0
4,6
45
4,0
6,3
3,7
71
0,6

-0,4

37
39
0,3

41 44 51 41
48 5,1 53 48
4,6 515 4,6 4,6
44 51 4,6 43
75 79 73 71
59 4,6 22,8 4,7
8,2 91 28 8,0
04 0,0 0,7 0,5
-0,8 -0,7 -0,2 -0,7
438 49 58 45
39 39 39 39
0,3 0,5 -0,1 0,3



Kwartalnik Ekonomiczny

7.03.2019

(o

Bank Polski

f\/“

(3). Rynek pracy

Trendy biezqgce

Dane za 4q18 potwierdzity nasilenie ograniczen podazowych na krajowym rynku
pracy. Na koniec 2018 stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,8%, a stopa
bezrobocia wg BAEL 3,8%. Obie miary byty najnizsze w historii dla analogicznych
okresow (grudzien dla bezrobocia rejestrowanego i 4q dla bezrobocia BAEL). Tempo
wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w 4q18 nadal hamowato i wyniosto
3,0% r/r wobec przecietnie 3,7% r/r w 1-3q18. Dane BAEL prezentujqce szerszy
obraz rynku pracy pokazaty, ze w 4q18 dynamika zatrudnienia wyhamowata do
0% r/r i byta najnizsza od 2q13. Dane mozna traktowac jako dowod, ze niemal
wszystkie dostepne na krajowym rynku pracy wolne zasoby zostaty wykorzystane.

Ostatnie dane kreujg nieco mniej spojny niz dotychczas obraz strony popytowej
rynku pracy. Z jednej strony w 4q18 ilos¢ wakatow byta najnizsza od dwoch lat.
Z drugiej strony, badania koniunktury (Szybki Monitoring) wskazujqg na coraz
silniejszq dominacje firm planujgcych wzrost zatrudnienia nad tymi, ktore planujqg je
ogranicza¢ (o wiec na potrzebe dalszego zwiekszania liczby etatow).
Odzwierciedleniem wcigz silnego popytu i ograniczonej podazy pracy byto w 4q18
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen do 7,1% r/r w catej gospodarce i w sektorze
przedsiebiorstw.

e Prognoza $rednioterminowa

Dane o migracji (preferencje migracyjne Ukraincow, ilo$¢ zarejestrowanych w ZUS
cudzoziemcow, dane o ruchu granicznym) wskazujq, ze naptyw cudzoziemcow na
krajowy rynek pracy moze wyhamowywac i w coraz mniejszym stopniu zaspokaja¢
wcigz rosngey popyt na pracownikow. Przyszta sytuacja na rynku pracy staje sie
tym samym coraz bardziej zalezna od zmian w poziomie aktywnos$ci zawodowej, a te
nie sq w ostatnim czasie korzystne. Grupy w ktorych aktywnos$¢ w Polsce najbardziej
odbiega w dot od przecietnych w UE to osoby mtode (do 24 r.z), starsze (powyzej 55
rz) i kobiety. Cze$¢ zmian zapowiedzianych w pakiecie fiskalnym powinno
stymulowa¢ poprawe aktywnosci wsréd mtodych i kobiet, jednak dtugoterminowo
konieczna jest takze aktywizacja os6b powyzej 54 r.z. Bariery podazowe zestawione
z deklaracjami, ze blisko 40% firm chce zwieksza¢ w tym roku zatrudnienie, to
gtéwne determinanty naszych prognoz dla rynku pracy na 2019: ujemna
dynamika pracujgcych w gospodarce (wg BAEL), stabilizacja stopy bezrobocia

i wcigz wysoka dynamika wynagrodzen (ponad 6% r/r).
e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) skala zmian salda migracji; (2)
polityka ptacowa w sektorze publicznym i prywatnym.

Rynek pracy
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Aktywnos$¢ zawodowa w PL vs UE
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Zrédto: Eurostat, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw, % r/r) 37 37 34 3,0 28
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,4 04 0,6 0,0 -0,4
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 6,6 58 5,7 58 58
Stopa bezrobocia BAEL (%) 42 36 38 38 38
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 56,0 56,5 56,8 56,1 56,1
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 7,0 74 6,9 75 6,7
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,2 7.1 76 7.7 6.8
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 49 4,7 44 48 43
ULC (% r/r) 1,2 23 3,1 2,7 2,5

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *koniec okresu.
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Przetom 2018/2019 przynidst wyrazne obnizenie inflacji CPl za sprawq efektow
wysokiej bazy i czynnikéw regulacyjnych. Po ubiegtorocznym szczycie w 3q18
(2,0% r/r od czerwca do sierpnia) ostatni kwartat 2018 przyniost wyrazny spadek
inflacji CPI, do zaledwie 1,1% r/r w grudniu (catoroczne minimum). Nastgpito to
w wyniku spadku dynamiki cen we wszystkich gtéwnych kategoriach: obnizenie cen
ropy pociggneto w dét ceny paliw, efekty bazy ograniczyty inflacje zywnosci pomimo
efektow letniej suszy, nizszy od sezonowego wzorca wzrost cen opatu ograniczyt
tempo wzrostu cen energii. Spadta rowniez inflacja bazowa (0,6% r/r w grudniu vs
0,8% r/r we wrzesniu), w przypadku ktorej otwarta (dodatnia) luka popytowa oraz
rosngce wynagrodzenia przektadaty sie na przyspieszenie wzrostu cen tylko
w nielicznych kategoriach i nie zréwnowazyto to spadkéw cen w tqcznoSci oraz
rekreacji i kulturze. Koniec roku zdominowata dyskusja nt. podwyzek cen energii,
ktorym zapobiec ma wprowadzona na koniec grudnia (i znowelizowana w marcu)
ustawa. W rezultacie, w styczniu zamiast oczekiwanego wcze$niej gwattownego
przyspieszenia, inflacja CPI spadta do 0,9% r/r.

e Prognoza $rednioterminowa

Determinacja rzqdu ws. utrzymania cen prgdu na niezmienionym poziomie oraz
bardzo ograniczone przetozenie rosnqcej presji popytowej i podazowej na ceny
w kategoriach bazowych oznaczajq, ze inflacja CPI w 2019 moze by¢ duzo nizsza
niz wcze$niej oczekiwano. Duzg role w 2019 bedq odgrywaty efekty statystyczne
dla cen paliw (niska baza), ktore wydzwigng inflacje CPI w okolice 1,5-2,0% r/r
w marcu-maju (w zaleznosci od terminu wprowadzenia rozporzqdzen ws. cen energii
oraz tego, czy spotki paliwowe bedg nadal redukowaty zmienno$é cen paliw),
aw 2h19 bedq stanowi¢ czynnik powstrzymujqcy jej narastanie (przy zatozeniu
umiarkowanego wzrostu cen ropy w strone 70 USD/b do konca roku). Stabilizacja
kursu ztotego w ostatnich miesigcach w potqczeniu z zapowiadanym utrzymaniem
stabilnych cen energii w przedsiebiorstwach (wyhamowanie inflacji PPI), przy
stopniowym spowalnianiu gospodarki oznaczajg, ze male¢ bedzie przestrzen do
wzrostu inflacji bazowej. W rezultacie prognozujemy, ze $rednioroczna inflacja CPI
bedzie tylko nieznacznie wyzsza niz w ubiegtym roku (1,7% r/r vs 1,6% r/r).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji sq: (1) niepewnos¢ co do
rozwigzan legislacyjnych ws. cen prqdu (2) zmiany kursu PLN, (3) wahania
globalnych cen surowcow, (4) skala presji inflacyjnej ptynqcej z rynku pracy.

Procesy inflacyjne

(o

Bank Polski

f\/“

Ceny paliw: detaliczne i hurtowe
560 1piNy

540 4
520 -
5,00 -
4,80
4,60 4
440
420 4
400
3,80 4

3,60
sty 14 sty 15 sty 16 sty 17

Zr6dto: BM Reflex, LOTOS, PKO Bank Polski.

——— Pb95 (hurt)
—— Pb95 (detal)

sty 18 sty 19

Ceny zywnoSci: Polska vs $wiat

40
or/r
30

20

%r/r

10

0

%

20 ——FAO (PLN, 3mma, L)

30 —— CPI 2ywno$¢ i napoje bezalkoholowe (3mma, P)
sty00 sty03 sty06 sty09 sty12 sty15 sty18
Zrodto: FAO, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Wktad gtownych sktadowych kosztow

sprzedazy do wzrostu tych kosztow

49 = Amortyzacja

Towary
= Ptace
= Surowce i materiaty

m Ustugi B ‘

| Energia
mar-16

Pp-

mar-17

_6 Jd
mar-13
Zr6dto: SM NBP, PKO Bank Polski.

mar-14 mar-15 mar-18

1918 2q18 3q18 4q18

Inflacja CPIf (% r/r) 13 20 19 1 1,7
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 1,5 1,7 19 14 13

Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,8 0,5 0,3 0,3

Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,1 0,6 1,0 0,7 0,3

Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,5 0,3 0,5 0,4 0,6
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 08 0,6 038 0,7 1,0
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) 0,1 2,5 32 2,7 2.1
Deflator PKB (% r/r) 1,0 0,9 1,7 15 13
ULC (% r/r) 1,2 2,3 31 2,7 2,5
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,5 -0,2 0,0 0,4 0,3

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Fdane na koniec okresu.

5]
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

. Trendy bieiqce B1|Ians obrotow biezgcych

% PKB
Na koniec 2018 rachunek biezqcy bilansu ptatniczego (wg wstepnych danych o
NBP) zamkngt sie¢ deficytem na poziomie -0,7% PKB po nadwyzce 0,2% PKB
w 2017. Wynika to gtéwnie ze znacznego pogorszenia salda handlu towarami (-1,0% 2
PKB w 2018 wobec +0,3% PKB w 2017). Roczna dynamika importu towaréw 3
w catym roku przekraczata tempo wzrostu eksportu, co wigze sie ze wzrostem 41 Ko
dynamiki nominalnej wartosci importu ropy naftowej (tylko czesciowo byt to efekt 51
wzrostu cen ropy). Strukturalna nadwyzka na rachunku ustug powiekszyta sie do 6
4,4% PKB z 3,8% PKB w 2017, deficyt rachunku dochodéw byt nieznacznie nizszy niz =~ -7 oot 200 20 2010 201 20m8 2016 2078 2020
rok wczesniej (-3,9% PKB vs -4,0% PKB), a ujemne saldo transferow pogtebito sie  zsdio: N8p, Gus, Pk Bank Polski.

(-0,3% PKB wobec 0,0% w 2017). Obraz relacji polskiej gospodarki z otoczeniem byt

wcigz bardzo pozytywny, a niewielki deficyt obrotéw biezqcych byt z nawigzkq — Seldo towarowe vs popyt krajowy
pokryty przez nadwyzke w rachunku kapitatowym (2,1% PKB), ktory zawiera naptyw % /e

funduszy strukturalnych z UE.

-1 4

% pk8 |

Popyt krajowy (L)

8 Rachunek towaréw (bez F-2

e Prognoza $rednioterminowa 6 g:ﬂ?/:jril;tgr‘:\:]nugfav;gd] : L
Prognozujemy, ze w 2019 deficyt rachunku biezgcego nieznacznie wzro$nie 4 0
i przekroczy 1% PKB. Na oczekiwane przez nas pogtebienie deficytu towarowego 2] !
ztozy sie spowolnienie eksportu, zwigzane ze spowolnieniem w gospodarkach ° ‘ Vo W T
gtéwnych partnerow handlowych. Import bedzie natomiast wspierany przez rosnqcy 2 e
popyt krajowy. Struktura oczekiwanego przez nas w 2019 wzrostu gospodarczego "ot 05 mor 07 mar 09 mar 11 mar 13 mar 15 mar1?

jest w miare korzystna dla réwnowagi zewnetrznej. Konsumpcja, ktéra pozostanie  zrsdio: N8P, GUS, PKO Bank Polski.
gtobwnym motorem wzrostu, charakteryzuje sie mniejszqg importochtonnosciq niz

inwestycje (odpowiednio 12,6% i38,1% wg naszych szacunkow dla 2018). Saldo dochodow vs wzrost PKB

W ostatnim czasie importochtonno$¢ konsumpcji rosta, ale nawet w 2016 ] AT Lo
(pierwszym roku obowigzywania programu Rodzina 500+) jej wzrost byt niewielki. ol | 35
Importochtonno$¢ konsumpcji zwiekszyta sie wowczas o 1,1pp, co oznacza, ze | L 30
import ,pochtongt” ok. 1/3 nominalnego przyrostu spozycia gospodarstw il L 25
domowych (importochtonno$¢ dodatkowej konsumpcji to ponad 30%). 5 P20
]

e 7rodta niepewnosci dla prognozy 21 e L 10

1 Rachunek dochodow F-05

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zmiany kursowe, (2) ceny 0 (P, odrocona skala) 00

. . R . LA mar 05 murO? mar09 mar11 mur13 mar15 mur17
surowcow (w szczegolnosci ropy), (3) importochtonno$é impulsu fiskalnego. In60lo: NBP. GUS, PKO Bank Polski

Rownowaga zewnetrzna

Rachunek obrotow biezqgcych (% PKB) -0,2 0,0 -0,5 -0,7 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -0,7 -1,0
Bilans handlowy (% PKB) -0,1 -0,3 -0,7 -1,0 -0,9 -1,0 -1,2 -1,6 -1,0 -1,6
Eksport (% r/r) 52 6,0 50 75 4,6 49 53 54 75 54
Import (% r/r) 9,0 8,2 8.8 10,3 55 6,4 6,9 8,8 10,3 8.8
Saldo ustug (% PKB) 4,0 4,2 43 44 4,6 4,7 4,7 4.8 44 4.8
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4,0 -39 -4,0 -39 -38 -39 -4,0 -39 -39 -39
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 14 15 1,8 21 24 3,0 30 2,6 21 2,6
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 0,3 -0,8 0,7 0,2 0,2 1,4 1,1 1,7 0,2 1,7
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB8) 13 21 25 1,6 1,7 1,6 1,2 18 1,6 18
Zmiana rezerw (% PKB)* 0,0 0,6 -0,7 -1,2 -2.2 -3,8 -3,7 -3,4 -1,2 -3,4
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,5 -1,3 -1,2 -0,3 -0,1 0,0 0,4 0,0 -0,3 0,0
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 66,8 66,5 649 64,2 63,3 61,7 61,1 60,1 64,2 60,1
Sektor publiczny (% PKB) 283 283 27,5 27,3 26,9 26,2 259 25,5 273 25,5
Sektor prywatny (% PKB) 38,5 38,2 37,3 37,0 36,4 355 35,2 34,6 37,0 34,6

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

Trendy biez
¢ Irendy biezqce Projekcja inflacji CPI
35

Po listopadowym wniosku o podwyzke stop (ktory przepadt otrzymawszy tylko jeden 2w

gtos poparcia), RPP kontynuuje dotychczasowq polityke. Projekcja listopadowa, w0 | s mmart?
ktéra zaktadata skrajnie negatywny scenariusz dla cen energii elektrycznej, zostata

wyraznie skorygowana w oparciu o aktualne regulacje dotyczqce cen prqdu. 25

Podczas marcowej konferencji prasowej Prezes NBP powiedziat, ze zapowiedziane

w lutym poluzowanie fiskalne nie zwieksza prawdopodobienstwa podwyzek stép 201

procentowych. Prezes A.Glapinski w jednym z wywiadow mowit o mozliwosci 15 ] I

obnizek stop procentowych w wypadku skrajnie niekorzystnego scenariusza

makroekonomicznego (co implikowatoby, ze poziom reversal interest rate dla 10 ‘ :

Polski obnizyt sie). Wskazywa¢ ma na to poprawa stabilnosci sektora 160k NP, PKO Bank polsk, o

finansowego. Naszym zdaniem w sytuacji, gdy wzrost PKB ma sie utrzymywac

powyzej 4%, a inflacja nie moze dotrze¢ do celu NBP, obnizki stop sq wykluczone. Projekcja wzrostu PKB
4.5 4

e Prognoza Srednioterminowa ™ 15 mmarto
Podtrzymujemy przewidywania, ze okres stabilizacji stép procentowych .0 ]
w Polsce bedzie dtugi (bez zmian co najmniej do konca 2020). Argumentow za
podwyzkq nie dostarczajq oczekiwana przez nas Sciezka inflacji, ani utrzymywanie 35 |
sie wzrostu gospodarczego powyzej 4%, tym bardziej, ze poza boomem na rynku
nieruchomosci  mieszkaniowych i komercyjnych  (odzwierciedlonym — mu.in. 40 |
w dwucyfrowych wzrostach ztotowych kredytow mieszkaniowych oraz kredytow '
przedsiebiorstw na nieruchomos$ci) w gospodarce nie wida¢ oznak tworzenia sie s | |

zadnych istotnych nierbwnowag wewnetrznych ani zewnetrznych. Podwyzkom N 2019 20 2021
stop procentowych nie bedzie sprzyja¢ takze wyhamowanie tempa normalizacji =~ “°% o PKO BenkPolske
polityki pienieznej gtownych bankoéw centralnych (w tym EBC). Tym samym policy

mix w 2019 powinien pozosta¢ ekspansywny (por. takze polityka fiskalna na Policy mix
nastepnej stronie). Uwazamy, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w kolejnych 6 - Zmiana strukturalnego salda
. . . .., . . pierwotnego (% PKB, r/r)
latach nie bedzie na tyle silne, aby zmieni¢ nasz scenariusz bazowy stabilnych .l
stop. W przypadku lepszej niz zaktadamy koniunktury po 2019 moze wzrosngé oo
. . . . o le , 2 A Mg..e
prawdopodobienstwo scenariusza alternatywnego w postaci podwyzki stop S -
2018 ® 2015 @201
procentowych NBP. 0 4@ T
;)1102 2014
e Zrodta niepewnosci dla prognozy 21 aciesnienie ey
,4 4
Gtowne czynniki ryzyka dla naszej prognozy stop procentowych NBP to: (1) wzrost Zmiana Sredniej realnej stopy
. Y . yzy . ,J prog . U pp Y ( ) 2009 ® roferencyjnej (pp., r/r, rok wezesniej)
presji ptacowej (odptyw migrantow, naciski na wzrost ptac w sektorze publicznym), ° 5 § . ; ; !
(2) zmiany kursu ztotego i cen surowcow, (3) polityka EBC oraz (4) tempo wzrostu 2r6dko: Eurostat, NBP, GUS, PKO Bank Polski.
cen nieruchomosci.
Polityka pieniezna
1918 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3919 4919 2018 2019

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Realna st. proc. defl. CP1 (%) 0,15 -0,45 -0,35 0,41 -0,57 -0,51 -0,04 -0,55 0,41 -0,55

Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 0,85 0,88 0,66 0,90 0,29 0,05 0,05 -0,35 0,90 -0,35
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
REER defl. CPI (% r/r) 50 05 09 1,6 1,7 0,8 0,4 0,2 09 0,4
Nominalny PKB (% r/r) 6,4 6,0 6,9 6,4 52 59 59 58 6,4 5¥

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

*  Trendy biezqce Wuynik fiskalny z wyt. inwestycji

Deficyt fiskalny (ESA2010) po 3q18 ustanowit kolejne historyczne minimum publicznych po 3q18*

(0,66% PKB vs 0,74% PKB po 2q18). Jednoczesnie deficyt budzetu panstwa w 2018 6 .
wyniost 10,4 mld zt. Byt to najlepszy nominalny wynik od 1997 oraz najnizszy %%gs N B
w historii w relacji do PKB (0,5%). Szacujemy, ze deficyt fiskalny w 2018 byt znowu RS e -
rekordowo niski (0,7% PKB). Uwzgledniajgc wysokq stope inwestycji publicznych T Lo e
(ponad 4% PKB, 6-ta co do wielkosci w UE), saldo fiskalne z wytgczeniem o 2T P T o oot
inwestycji wyniosto po 3q18 ponad 3% PKB i byto zblizone do salda Niemiec (por. e, . FEOOT  em
wykres obok). Szacowana przez nas nadwyzka pierwotna strukturalna w ujeciu *
rocznym poprawita sie (z 0,5% do 0,7% PKB) odzwierciedlajgc m.in. dobrq sytuacje N Saldo fiskalne betinwesty
w sektorze ubezpieczen spotecznych. W styczniu budzet panstwa powrocit do S —
nadwyzki (6,6 mld zt), przy (wcigz) wysokim tempie wzrostu dochodow (z PIT Zrodho: Eurostat, PKO Bank Polski. *4-kwartalny skumulowany, ESA.
015,4%r/r,zCIT0 2,8% r/r,az VAT 0 12,6% r/r).

e Prognoza $rednioterminowa Wptyw pakietu fiskalnego na wyniki

sektora publicznego w 2019-2020

2018 2019 2020

W 2019 polityka fiskalna bedzie istotnie poluzowana (impuls moze przekroczy¢

1,0% PKB). Stymulacja fiskalna bedzie oparta w duzej mierze o pakiet fiskalny na Eolfrlzedﬂiﬂ prognoza salda 07 5 19
Iskalnego
lata 2019-2020, czyli rozszerzenie programu 500+, transfery Emerytura+, zmiany Poprzedgniq prognoza salda Y
w PIT, dodatkowe naktady na lokalny transport publiczny. Wielko$¢ stymulacji S”kuokst;fggnljgt"upfzzx’l‘r’fe“:f" e e
szacujemy na ok. 1-2% PKB brutto, a po uwzglednieniu wiekszych wptywow warost wpfywow z podatkow 02 03
, . . . . . Efekt netto pakietu fiskalnego -0,8 -1,3
z podatkow, na 0,9-1,6% PKB. Czynnikiem wspierajgcym impuls fiskalny bedzie o0 G Skl (s s 07 18 -29
kulminacja naptywu $rodkow z UE z perspektywy 2014-2020 przypadajgca na Z‘t‘r’zvk"wf’rfa‘l’ge”:é"pfeﬂr':l‘lmego 07 05 13
koniec 2019. Mimo wzrostu wydatkéw budzetowych, deficyt budzetowy w 2019 Zredto: PKO Bank Polski

nie powinien przekroczyé zatozonych w ustawie budietowej 28,5 mld zi.
Zaktadamy, ze w 2019 sektor obcigzq koszty zwigzane z rozszerzeniem 500+

i 13. emeryturq, podczas gdy ciezar kosztow zmian w PIT bedzie przesuniety na Zmiana rezerw a zysk NBP
2020. ,Zaktadka” na wykonanie budzetu panstwa w 2019 wynies¢ moze ponad "0 migpin =i ezerw walutowych migpin [ 12
7 mld zt, a wysoko$¢ dotacji do FUS sugeruje dodatkowq przestrzen fiskalng 100 1 Transfer 2ysku NBP do r o

budzetu (przes. 1 rok, P)

w wysokosci ok. 10 mld zt. Dodatkowym buforem moze byc¢ zysk z NBP (zmiana 80 -
wielkosci rezerw NBP sugeruje transfer do budzetu panstwa ok. 5 mld zt). W sumie 60 -
szacujemy, ze deficyt fiskalny (ESA) w 2019 wyniesie 1,8% PKB, a relacja dtugu
publicznego do PKB bedzie sie nadal obniza¢ (z 49,5% w 2018 do 48,8% w 2019).
Mniej elastyczny moze byc¢ budzet w 2020, co przy pogorszeniu sie sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym mogtoby oznacza¢ potrzebe szukania dodatkowych
dochodow lub ograniczenia wydatkow. 20 -

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

40 -

20

0 -

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) presja na wzrost kosztow pracy w sektorze
publicznym, (2) skala poprawy $ciggalnosci podatkéw, (3) stan cyklicznego
komponentu dochodow, (4) ograniczenia podazowe absorpcji srodkow z UE.

Polityka fiskalnat

2q18 3q18

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -1,0 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -11 -1,4 -1,8 -0,7 -1,8
Dochody (% PKB, ESA2010) 40,0 40,2 40,3 40,6 40,7 40,7 40,9 41,0 40,6 410
Wydatki (% PKB, ESA2010) 411 40,9 41,0 41,3 41,5 418 423 428 13 42,8
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,6 15 15 1,5 15 15 1,5 1,5 15 15
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,5 0.8 0,8 0,8 0,7 0,4 0,1 -0,3 0,8 -0,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,7 09 0,8 0,7 0,6 0,3 0,0 -0,5 0,7 -0,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 511 50,4 49,4 49,5 48,6 48,4 48,1 48,8 49,5 48,8
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -0,5 X X X -1,3 -0,5 -13
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -0,6 X X X -14 -0,6 -14
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 47,0 X X X 46,7 47,0 46,7

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
129%, pp PKB * Tonrs Inwestycje ogot
’ - ; Prognoza or/r — Inwestyge ogotem Prognoza
104 7 El?ggtrlirr?!a%g gnoz 35 Inwestycje prywatne 9
po Inwestycje publiczne
8

25 A
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: I L AT L 8%
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Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 - e , 6 1
% r/r Spozycie ogotem proan
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10 pozycie p 5
N \ Viohe 70NN
AV
0 — *‘,.Q,F. ~ Y 3 4
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Stopa bezrobocia BAEL** Pracujqgcy BAEL i aktywno$¢ zawodowa™*
8 6 - . - 58
6 ] % Prognoza % r/r Pracujgcy BAEL (L) %
—— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognoza | 57
14 l
4 - 56
12 A
F 55
10 2
- 54
8 4
67 0 - 53
4 - F 52
2 T T T T T T T T T T T T T 1 ‘2 = - 51
1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1q18 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1q18

Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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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
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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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Prognozy dtugoterminowe

2010

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 2,8 3,6 50 1,6 1,4 33 338 31 438 51 41
Popyt krajowy (% r/r) -0,2 42 42 -0,5 -0,6 438 33 23 49 55 50
Spozycie indywidualne (% r/r) 35 2,6 33 0,8 03 2,6 3,0 39 49 4,6 4,6
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -2,7 0,0 8,38 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8.2 39 73 71
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* -0,2 22 33 0,0 03 42 35 11 43 438 45
Zapasy (pkt. proc.) 0,0 2,0 09 -0,5 -09 0,6 -0,2 1,2 0,6 0,7 0,5
Eksport netto (pkt. proc.) 3,0 -0,6 0,8 2,1 2,0 -1,5 0,5 0,8 -0,1 -0,2 -0,7
Produkt potencjalny (% r/r) 36 34 32 26 24 31 35 37 38 39 39
Nominalny PKB (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1800 1861 1989 2116 2237
Rynek pracy
Ludnos$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 04 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 -0,4 -04 0,0
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,4 0,6 0,6 0,2 -0,1 19 14 0,7 14 0,4 -0,6
Wsk. akt. zawodowej (%) 549 55,8 55,5 55,9 55,9 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,4
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 93 9,7 10,1 98 8,1 6,9 55 45 38 3,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 114 9,7 82 6,6 58 56
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 5,1 59 55 36 37 35 33 38 53 7.2 6,3
Wydajnosé pracy (% r/r) 23 30 44 15 15 14 23 22 34 47 47
ULC (% r/r) 28 1,2 0,8 2,1 19 2,2 1,0 1,6 19 2,3 1,5
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 3,5 2,6 43 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 1,7
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 0,4
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 09 1,0 15 1,4 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,6 1,0 1,4 13 0,7 0,4 0,2 -01 0,4 0,4 08
Inflacja bazowa (% r/r) 2,7 1,6 24 2,2 12 0,6 03 -0,2 0,7 0,7 14
Deflator PKB (% r/r) 37 24 32 24 03 0,6 08 0,4 2,0 13 16
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 720,2 783,6 8815 9214 9789 1059,0 1155,0 12657 13244 14461 15475
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,1 88 12,5 45 6,2 8.2 9,1 9,6 46 9,2 7,0
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 4,6 57 79 21 56 9,2 9,6 8,7 2,6 8,1 50
Kredyty ogotem (mld PLN) 709,6 7768 894,7 908,0 9429 10071 10773 1130,0 11723 1259,7 13484
Kredyty ogotem (% r/r) 9,5 95 15,2 1,5 338 6,8 70 49 37 75 70
Depozyty ogotem (mld PLN) 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 972,3 1045,7 1144,6 1194,6 1299,9 1382,7
Depozyty ogotem (% r/r) 10,8 9,1 11,1 59 5,7 93 75 9,5 44 8,8 6.4
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -4,0 -5,4 -53 -38 -1,3 -21 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 -1,0
Bilans handlowy (% PKB) -2,4 -3,0 -3,6 -2, -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,3 -1,0 -1,6
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB8) 19 18 2,6 1,2 0,8 24 2,1 09 1,2 1,6 18
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 58,7 65,5 72,5 7,7 69,8 72,7 7138 76,4 66,9 642 60,1
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -7,3 <73 -4.8 -3,7 -4,1 -3,7 -2,7 -2,2 -14 -0,7 -18
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4.8 -4,9 -2,3 -1 -1,6 -1,7 -0,9 -0,5 0,2 0,8 -0,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -51 -5,1 -32 -13 1,1 -1,2 -0,5 0,1 0,5 0,7 -0,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,8 53,1 54,1 53,7 55,7 50,4 51,3 54,2 50,6 49,5 488
Polityka pieni¢zna
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 0,00 0,35 -0,13 1,83 184 303 2,03 0,65 -0,56 0,41 -0,48
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,61 0,90 -0,35
Stopa lombardowa (%) 500 500 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
REER defl. CPI (% r/r) -15,0 51 -34 -0,5 0,0 0,6 -4,8 -3.8 42 0,9 -0,4

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

Niniejszy materiat (,Material’) 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 okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych,

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych
i informacji) wymienionych w Materiatach.Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st
Warszawy, XI1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt
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