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Najciemniej jest tuz przed wschodem stonca

e Perspektywy globalnej gospodarki poprawiajg sie i realizuje sie reflacyjny
scenariusz. Chociaz $wiat pozostaje pogrgzony w pandemii, to niektére wazne
gospodarki - przede wszystkim USA i WIk. Brytania - sg mocno zaawansowane
w programie szczepien i zaczynajq eliminowa¢ dotkliwe ekonomicznie restrykcje.
Oczekiwany wzrost dostepnosci szczepionek (wykres obok) powinien wkrotce
poprawi¢ sytuacje epidemiczng w UE. Aktywno$¢ w globalnym przetworstwie
zwieksza sie bez wzgledu na kolejne fale zakazen. Waznym impulsem dla wzrostu
amerykanskiej i Swiatowej gospodarki jest nowy pakiet fiskalny w USA, zapewne
nie ostatni. Gtowne banki centralne tolerujg wzrost rentownosci, wskazujqc, ze
wynika on z poprawy perspektyw gospodarek. Czynnikami ryzyka, oprécz
pandemii, sq wgskie gardta po stronie podazowej (niedobory materiatow
i komponentow do produkgji) i potencjalne zaburzenia na rynkach finansowych.

e Ozywienie na Swiecie sprzyja polskiej gospodarce napedzanej w duzej mierze
przez eksport. Udziat towaréw i ustug z Polski na waznych rynkach zwiekszyt sie
znacznie w 2020, potwierdzajqc jedng z naszych tez o zrodtach relatywnej sity
krajowej gospodarki w trakcie pandemicznego kryzysu. Nadal uwazamy, ze
istotnym motorem wzrostu bedzie konsumpcja (wraz ze znoszeniem restrykcji)
oraz ,przesunieta” stymulacja fiskalna. Pomimo trudniejszego niz sqdziliSmy
poczqgtku roku, wcigz prognozujemy silne odbicie krajowej gospodarki w 2021.
1921 bedzie ostatnim kwartatem ujemnej dynamiki PKB. 2921 zdeterminuje niska
baza, a w 2h21 rozpocznie sie dtuzszy okres wzrostu PKB o ok. 5% r/r,
napedzanego poczgtkowo impulsem fiskalnym, monetarnym i handlowym oraz
spadkiem stopy oszczedno$ci, a nastepnie naptywem funduszy z UE.

e Podtrzymujemy nasze prognozy inflacyjne, do ktorych ostatnio dostosowywat
sie konsensus rynkowy i projekcja NBP. Lista argumentow wskazujgcych na
utrzymanie dynamiki cen powyzej 3% systematycznie sie wydtuza. Dopisujemy
do niej wgskie gardta w przetworstwie (zapowiedZ wyzszych cen towarow).

e Koniec 2020 przynidst znaczny wzrost polskiej nadwyzki handlowej i na catym
rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. W sekcji specjalnej
przyglagdamy sie blizej naturze tego pozytywnego zjawiska.

e Scenariusz dla krajowej polityki pienieznej pozostaje bez zmian, czyli stabilne
stopy procentowe NBP co najmniej do konca 2022 oraz kontynuacja QE.
Wyrazna deprecjacja ztotego, rowniez wobec innych walut w regionie, powinna
ostabi¢ dazenie bankieréw centralnych do zwiekszenia skali reakcji kursu.

e Mimo kolejnej fali pandemii, sytuacja fiskalna pozostaje pod kontrolg. Wyniki
finansow publicznych za 2020 zaskoczyty pozytywnie, i na szczeblu centralnym,
i samorzgdowym. Wyniki budzetu za poczqtek 2021 wskazujq, ze dobra passa
trwa. Podwyzszona inflacja i silny wzrost PKB napedzq dochody budzetowe
i sprawiq, ze w 2021 deficyt budzetowy ponownie bedzie znaczqco nizszy od
planu, a deficyt i dtug publiczny w relacji do PKB zaczng spada¢. W 2022 deficyt
sektora finansow publicznych (ESA) powrdci ponizej unijnego progu 3% PKB.
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Zrédto: Unicef, PKO Bank Polski

1920 2920 3920 4q20 1921 2921
Realny PKB (% r/r) 19 -84 -1,5 -2,8 -1,5 9,1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 31 33 31 33 3,0
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 4,6 3,2 3,1 29 2,7 33
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 34 38 42 41 37 2,6
Saldo obrotow biezgeych (% PKB) 1,0 21 28 35 35 28
Saldo fiskalne (% PKB)Y" 19 55 63 92 97 5,1
Dhug publiczny (% PKB)'" 476 548 56,7 59,7 60,6 583
Stopa referencyjna NBP (%) 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(0). Zatozenia dotyczqce przebiegu pandemii

Pandemia nie daje za wygrang i pozostaje gtéwnym czynnikiem determinujgcym
mikro cykle zwiekszania i ograniczania aktywno$ci gospodarczej. Podstawq
budowania wszelkich zatozen co do trendow ekonomicznych na najblizsze kwartaty
nadal jest wiec przyjecie scenariusza pandemicznego.

Naszym podstawowym zatozeniem byto dotychczas, ze od 3921 gospodarka bedzie
mogta funkcjonowaé¢ bez bolesnych gospodarczo restrykcji, co w konsekwencji
pozwoli jej wkroczy¢ na stabilny i mocny trend odbudowy aktywnosSci. Zwracali$my
uwage na ryzyka cigzqce nad sprawnq realizacjq programu szczepien. Zmaterializowaty
sie one nawet w wiekszym stopniu niz sqdziliSmy po stronie podazowej (brak
wystarczajqcej ilosci preparatow do szczepien) i w mniejszej niz sqdziliSmy po stronie
niecheci do szczepien (ostatnie sondaze pokazujg wyrazny spadek odsetka osob ktore
zdecydowanie deklarujg, ze sie nie zaszczepig). To co zaskoczyto nas najbardziej, to
wptyw nowych mutacji (gtownie brytyjskiej) na rozwoj pandemii w Polsce i catej
Europie. Nowa, bardziej zakazna i zjadliwa mutacja wirusa sprawita, ze 1921 byt
w wielu europejskich panstwach okresem przewlektych restrykcji, ktére zahamowaty
proces odbicia gospodarczego. W Polsce wybuchta 3. fala pandemii, ktéra przyniosta
dzienng liczbe zakazen powyzej szczytow z 2. fali w listopadzie i objawia sie ponownym
przecigzeniem systemu ochrony zdrowia. W konsekwencji koniec 1921 przyniost
zaostrzenie restrykcji, co wg wstepnych deklaracji bedzie trwa¢ do 9 kwietnia. W naszej
ocenie bardzo prawdopodobne jest jego przedtuzenie na kolejne tygodnie kwietnia, co
w konsekwencji oznacza, ze co najmniej 1 miesigc 2q21 bedzie obarczony
gospodarczymi kosztami restrykcji, ktére obecnie oddziatujq na gospodarke gtéwnie
przez kanat konsumpcji prywatne;j.

Pomimo trudniejszej niz oczekiwaliSmy pierwszej potowy roku, podtrzymujemy
zatozenie, ze druga potowa roku nie bedzie juz istotnie obarczona
przeciwpandemicznymi obostrzeniami. Swoj optymizm budujemy na kontynuacji
programu szczepien i projekcjach zmian liczby oséb odpornych (dzigki zaszczepieniu
oraz przechorowaniu Covid-19). Wedtug obecnych deklaracji co do planowanych
dostaw, w 2921 do Polski ma trafi¢ 15 min dawek szczepionek, z czego 2,5 min ma
stanowi¢ niestosowany jeszcze obecnie, jednodawkowy preparat Johnson&johnson. To
tqcznie oznaczatoby dostepno$¢ szczepionek wystarczajgcq do petnego zaszczepienia
8,75 mlIn oso6b (realizacje tego scenariusza przedstawia na wykresach czarna linia).
Pomni do$wiadczen z 1921, traktujemy ten scenariusz jako najbardziej optymistyczny
i kreslimy tez scenariusze alternatywne (tempo szczepien takie jak dotychczas, oraz 2
i 3 razy wieksza tygodniowa przecietna liczba szczepien). Juz 2 razy wieksze tempo
szczepien niz w 1q (wg nas realne ze wzgledu na juz zbudowang infrastrukture punktow
szczepien i deklarowanq znaczqco wiekszq skale dostaw niz wymagana dla takiego
tempa) zapewni wyszczepialno$¢ na poziomie blisko 8 min osob. To oznacza
zabezpieczenie grup najbardziej podatnych na ostry przebieg zakazenia i generujgcych
najwieksze obcigzenie dla stuzby zdrowia, a w konsekwencji brak koniecznosci
wprowadzania lockdownéw w 2h21.

e Zrodta niepewnosci

Gtownymi zrodtami niepewnosci pozostajq: (1) dalsze mutacje wirusa i ich wrazliwo$é na
szczepionki, (2) trwatos¢ odpornosci budowanej przez  szczepieniq,
(3) podaz preparatow do szczepien.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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Scenariusze budowania odpornosci
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z zakonczong procedurq szczepien lub do 6 miesiecy od
zachorowania na koronawirusa (przyjeto 5 razy wiecej zachorowan
niz wskazujq oficjalne statystyki i przecietnq liczbe zakazen z 1921)
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(1). Otoczenie zewnetrzne

e Trendy biezgce

Przetom 2020 i 2021 roku byt wcigz naznaczony przez pandemie. W Europie i USA
konieczne byto ponowne zaostrzanie restrykcji, co hamowato aktywnos$¢ w sektorze
ustugowym i obnizato konsumpcje. Bez wiekszych przeszkod funkcjonowato
przetworstwo, napedzane silnym ozywieniem w globalnym handlu. Pomimo
utrzymywania restrykcji, skala spadku PKB strefy euro w 4920 wyniosta ,zaledwie”
0,7% k/k sa (w 2920 byto to -11,2% k/k sa), przy czym m.in. w Niemczech PKB
nawet nieznacznie wzrost (0,3% k/k sa). Jeszcze lepiej z pandemiq radzita sobie
gospodarka USA, ktéra w 4q20 wzrosta o 1,4% k/k sa. Na stabilnej trajektorii
wzrostowej pozostata w zasadzie wolna od pandemicznych zaburzen gospodarka
Chin (wzrost 0 2,6% k/k). W catym 2020 spadek PKB w strefie euro siegngt 6,6%,
amerykanska gospodarka skurczyta sie o 3,5%, a w Chinach PKB wzrost o 2,3%.

e Prognoza Srednioterminowa

Tak jak stowo pandemia stato sie synonimem recesji, tak stowo szczepionka jest
réwnoznaczne z gospodarczym ozywieniem. Tempo realizacji programu szczepien
determinuje oczekiwania co do skali odbicia gospodarczego w 2021. Na przestrzeni
ostatnich miesiecy najbardziej poprawity sie one wobec gospodarki USA (patrz
wuykres), ktorq poza efektami szczepien w 2021 napedzi wart blisko 2 bin USD pakiet
fiskalny (na horyzoncie rysuje sie tez pakiet infrastrukturalny). Perspektywa silnego
ozywienia w Azji i USA neutralizuje negatywny wptyw na europejski PKB powolnego
tempa szczepien i przewlektego procesu uchwalania antykryzysowego pakietu NGEU
(nie bez znaczenia jest tez rosngca wiara w poprawe relacji handlowych USA-UE).
Coraz wigksze przekonanie co do mocnego odbicia globalnego popytu w 2021
podsyca oczekiwania inflacyjne. Wzrosty cen surowcéw, obawy o nadmierng skale
stymulacji w USA, wgskie gardta, z ktorymi mierzy sie przetworstwo i ktore podnoszq
ceny produkcji, czy wreszcie zmiany regulacyjne, ktére podbity inflacje w Europie,
zrodzity powszechne oczekiwania, ze 2021 bedzie rokiem reflacji, co docelowo
przyniesie szybszq niz obecnie deklarowana trajektorie normalizacji polityki
pienieznej przez globalne banki centralne. Reflacyjne obawy, zwtaszcza w borykajgcej
sie z niskim popytem Europie, wydajq nam sie na razie przedwczesne. Tym bardziej
nie wierzymy wiec w szybki poczqtek normalizacji polityki pienieznej, zwtaszcza
w obliczu dokonanych niedawno zmian w definiowaniu celéw polityki zaréwno przez
Fed, jak i EBC. 2021 widzimy jako rok silnego wzrostu PKB, wyzszej niz przed laty, ale
wcigz umiarkowanej inflacji i nadal ekstremalnie ekspansywnego policy mix.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi  zrodtami  niepewnosci  pozostajg: (1)  przebieg  pandemii,
(2) napiecia geopolityczne.
Otoczenie zewnetrzne
1920 2q20 3920 4920 1921 2921
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) -3,2 -14,7 -43 -5,0 -2,5 12,8
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 1,1 0.2 0,0 -0,3 1,0 13
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) -5,0 -31,4 334 41 10 12,2
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 21 0,4 12 12 18 29
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) -6,8 32 49 6,5 17,5 74
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 5,0 2,7 23 0,1 0,4 1,6
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 435 435 4,35 435 435

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

Druga fala pandemii sprawita, ze ozywienie gospodarki jesieniq przybrato ksztatt
litery ,K”. W 4920 spadek PKB pogtebit sie (do -2,8% r/r), ale byt i tak nieco
mniejszy niz zaktadaliSmy w poprzednim Kwartalniku Ekonomicznym. Gtéwnym
sprawcq niespodzianki byt przemyst, ktory odrobit straty z pandemii. Silne wzrosty
produkcji  nastepowaty w  szczegdlnosci  w  branzach  zorientowanych
eksportowo - eksport wzrost w 4920 o 8,0% r/r. Wskutek restrykcji popyt krajowy
ponownie spadt, rozmiar strat w HoReCa i rozrywce byt taki jak wiosng. Poluzowanie
czesci restrykcji w grudniu poprawito wyniki handlu i ograniczyto spadek konsumpcji
prywatnej (do -3,2% r/r). Niepewno$¢ nie sprzyja inwestycjom, ktore obnizyty sie
o ponad 10% r/r. Trendy w sferze realnej na poczqtku 2021 nie zmienity sie istotnie.
Wciqz determinuje je pandemia - 3. fala zahamowata odbudowe aktywnosci.

e Prognoza $rednioterminowa

Trzecia fala pandemii powoduje korekte naszej prognozy wzrostu PKB w 2021 do
4,7% z 5,1%, ale jednocze$nie podwyzszamy prognoze na 2022 do 4,7% z 4,0%.
Podtrzymujemy przewidywania, ze 1921 bedzie ostatnim kwartatem z ujemnq roczng
dynamikq PKB. Gtownym poszkodowanym 3. fali bedzie konsumpcja - nasze dane
kartowe wskazujq, ze po lutowym ozywieniu wzrost wydatkéw konsumentow
ponownie wyhamowat. Pozytywne, w szczegolnosci dla wzrostu PKB w 2h21, jest to,
ze mimo problemow z dostawami szczepionki, juz ponad % populacji Polski (wg
naszych szacunkéw) nabyta odporno$¢ na koronawirusa. Zidentyfikowane przez nas
w ubieglym Kwartalniku motory wzrostu (impuls monetarny, fiskalny, handlowy
i redukcja oszczedno$ci gospodarstw domowych) sq ciggle aktualne i ujawniq sie
zpetng mocqg wraz z istotnym ztagodzeniem restrykcji. Oznacza to, ze restart
gospodarki po pandemii sie opo6zni, ale pozytywne efekty z nim zwiqzane bedq
widoczne takze na poczgtku 2022. Podtrzymujemy naszq ocene, ze konsumpcja
prywatna bedzie wyrozniaé sie w strukturze wzrostu. Spodziewamy sie tez lekkiego
odbicia inwestycji. ,Wschodzqcq gwiazdq” w tym kryzysie stat sie eksport - dalsza
ekspansja eksporterow w 2021 sprawi, ze nawet wzrost importochtonnego
komponentu popytu krajowego nie bedzie w stanie zmniejszy¢ dodatniego wktadu
eksportu netto. Krajowy Plan Odbudowy ruszy w tym roku, ale jego bezposredni
wptyw na PKB bedzie wg nas wyraznie odczuwalny w 2022.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewno$ci sq: (1) przebieg pandemii, (2) stan systemu
finansowego, (3) skala i tempo wykorzystania $rodkow unijnych, (4) skala zmiany
sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych i firm.

Sfera realna

1620 2q20 3q20 4q20 1921 2q21

Realny PKB (% r/r) 19 -84 -15 -28 -1,5 91
Popyt krajowy (pkt. proc.) 1,0 -9,5 -3,2 -3,2 -2,5 8,5
Spozycie indywidualne (% r/r) 1.2 -10,8 04 -32 -3,5 14,8
Sprzedaz krajowa (% r/r) 13 -7.5 -0,9 -38 -2,1 9,6
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,9 -5,6 30
Publiczne™ (% r/r) 82 13 34 13 59 42
Prywatne’ (% r/r) 0,7 17,1 113 14,1 83 25
Zapasy (pkt. proc.) -0,3 -2,0 -23 0,6 -0,4 -1,2
Eksport netto (pkt. proc.) 0,9 11 1,7 04 1,0 0,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 72 283 12,3 8,4 84 538
Potencjalny PKBT (% r/r) 31 29 3,1 29 30 30
Luka popytowa (% pot. PKB) 3,0 0,2 -0,9 -25 -35 -23

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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K-ksztattne ozywienie (warto$¢ dodana)
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Wptyw Srodkéw z UE na dynamike PKB

2 4
pp m Wspoélna Polityka Rolna
Polityka spojnosci
u Plan odbudowy

cming BBEEH 0.

,2 d
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Zrédto: MRIF. GUS. PKO Bank Polski.

3921 4921 2019 2020 2021
54 57 45 -2,7 4,7
4,7 52 29 -3,6 3,6
2,0 51 40 -3,0 42
3,0 53 43 -2,6 8IS
24 4,6 72 -84 19
8,7 11,5 -4,1 23 84
0,1 20 11,0 -118 -0,4
1.7 -0,1 -14 -0,9 0,2
0.4 04 1.2 0.8 10
6,5 6,3 -1 13,4 6,7
3,0 3,0 32 30 3,0
-7 -09 34 -2,5 -0,9



Kwartalnik Ekonomiczny

30.03.2021

(o

Bank Polski

(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Na poczgtku 2021 stopa bezrobocia w Polsce byta najnizsza w Unii Europejskiej
(3,1%). Ta fundamentalna zmiana (przejScie od najwyzszego do najnizszego
bezrobocia w UE) odzwierciedla gtebokq przemiane, ktora przez lata odmienita
krajowy rynek pracy. Pokazuje tez, jak skuteczne (na tle innych panstw UE) jest
zahibernowanie polskiego rynku pracy w obliczu pandemii. Brak istotnego wzrostu
bezrobocia (rejestrowane 6,5% na koniec 2020, 1pp wiecej niz rok wczesniej), fali
zwolnien (zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw w 4q20: -1,1% r/r), i obnizek ptac
(przecietne wynagrodzenie w GN w 4q20: 5,0% r/r) nie oznacza, ze pandemia nie
odcisneta pietna na rynku pracy. Dane BAEL za 4920 pokazaty, ze negatywne
skutki pandemii dotykajq przede wszystkim najmtodszych (spadek liczby
pracujgcych i aktywnych zawodowo w wieku 15-24). Koronawirus przesuwa
pracujgcych z miast (-0,2% r/r) do wsi (+1,7% r/r), z pracy najemnej (-0,7% r/r)
do wiasnej dziatalno$ci (+5,6% r/r), i prowadzi do likwidacji miejsc pracy
w najbardziej dotknietych restrykcjami branzach (w 4q20 -27 tys. w gastronomii
i zakwaterowaniu). Z drugiej strony w obliczu pandemii o blisko 40 tys. wzrosta
liczba miejsc pracy w opiece zdrowotnej i pomocy spotecznej. Wymiernie wzrosta
liczba aktywnych zawodowo i pracujgcych kobiet, wzrosta tez aktywnos$¢
zawodowa o0séb w wieku poprodukcyjnym, co - jesli bedzie trwate - pozytywnie
wptynie na $rednioterminowe perspektywy krajowej gospodarki.

e Prognoza $rednioterminowa

Nasze przewidywania dotyczqce rynku pracy nie ulegajg wiekszym zmianom.
Tarcza Finansowa 1.0 do maja/czerwca hibernuje rynek pracy, a Tarcza Finansowa
2.0 do konca 2021 przeciwdziata zwolnieniom w najmniejszych firmach z branz, ktére
sq najbardziej narazone na konieczno$¢ redukcji etatow. Podtrzymujemy wiec
zatozenie, ze od 2q21 stopa bezrobocia bedzie spadaé, a na koniec roku powréci do
poziomu sprzed pandemii. Zaktadamy, ze od czerwca liczba etatow w sekt.
przedsiebiorstw bedzie sukcesywnie wzrasta¢ - badania koniunktury wskazujg na
wzrost zapotrzebowania na pracownikow m.in. w przetworstwie. Do wzrostow r/r
powrocimy juz w kwietniu, a na koniec roku zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw
bedzie zblizone do poziomu z konca 2019. Dynamika wynagrodzen pozostanie
obnizona w stosunku do okresu sprzed pandemii, ale pomimo wysokiej inflacji,
utrzyma wyrazne wzrosty takze w ujeciu realnym. Korzystny obraz rynku pracy
ogétem moze kontrastowa¢ ze spojrzeniem lokalnym i sektorowym. W wielu
branzach (HoReCa, niektore branze produkcyjne, np. odziez i obuwie) 2021 nadal
bedzie okresem restrukturyzacji zatrudnienia, co dla regionéw z duzq ekspozycjq na
te branze oznacza utrzymanie podwyzszonego na tle kraju bezrobocia.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) sytuacja pandemiczna, zwtaszcza
w momencie wygasania Tarcz (2) skala przeptywoéw migracyjnych, (3) zmiany
regulacyjne (w tym wysoko$¢ zasitkow).

Rynek pracy

Zharmonizowana stopa bezrobocia
w panstwach dzisiejszej UE (wyr6zniona
Polska)

30 4

25 4
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sty 00 sty03 sty06 sty09 styl12 sty15 sty18 sty21

Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Aktywnos¢ zawodowa zaleznie od wieku

1920 2q20 3q20 4q20 1921 2q21
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 0,8 -2,9 -1,6 -1,1 -1,6 2,1
Pracujgey BAEL (% r/r) 0,9 -1,3 0,2 0,5 0,0 1,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego® (%) 5,4 6,1 6,1 6,2 6,3 58
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,1 31 33 3,1 33 3,0
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,0 55,5 56,6 56,5 56,4 56,7
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 5,3 2,9 48 54 6,4 6,9
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 7.7 3.8 48 5,0 46 79
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,0 7,2 -1,6 -33 -1,4 73
ULC (% r/r) 6,7 11,9 6,6 8,6 6,2 0,6

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *koniec okresu.
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Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski

Bariera w postaci braku pracownikow*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, * dla przetwoérstwa i budownictwa brak
wykwalifikowanych pracownikow.
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezqce Efekty bazy w inflacji CPI
1,0 - a3 bazowa
Inflacja podqgza $ciezkq nakres$long przez nas kwartat temu. Spadek inflacji w lutym 0 | PP P
do 2,4% r/r ma jedynie przejSciowy charakter, a jego skala jest mniejsza niz mozna 06 - SN
byto sie spodziewa¢ jeszcze w grudniu. Zaskakujgco sztywna okazuje sie inflacja 04 1
bazowa, ktora przewyzsza nasze prognozy (3,7% r/r w lutym). Ponizej wzorca g(z)
sezonowego rosnqg natomiast ceny zywnosci, co doprowadzito do obnizenia ich ,0:2_ 3
rocznego tempa wzrostu w okolice 0%. Wystrzat cen ropy oparty na oczekiwaniach 041 %
szybkiego popandemicznego odbicia gospodarczego podnosi ceny paliw. Ceny 06 1 ¥
energii z kolei sq wspierane przez zmiany regulacyjne oraz rosnqce koszty produkgji. ?z ]

paz20 gru20 lut21 kwi21 cze21 sie21 paz21 gru21

e  Prognoza $rednioterminowa . _
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Utrzymujemy nasze dotychczasowe prognozy inflacji CPI ($rednio 3,1% w 2021), .
przy czym bilans ryzyka przechylit sie w strone nieco wyzszej $ciezki. Narastanie  Inflacja HICP w lutym
4

trendow reflacyjnych na rynkach surowcow oraz efekty ,drugiej rundy” %r/r
(w szczegblnosci przetozenie wyzszych cen energii i paliw na koszty produkcji oraz }
wzrostu cen surowcéw paszowych na ceny miesa) bedq naszym zdaniem 2

w najblizszych miesigcach gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym. Inflacja CPI 1
znajduje sie obecnie na $ciezce wzrostowej i nie mozemy wykluczyé, ze w maju 0
przebije 3,5%. Ruch ten bedzie miat jednak charakter przej$ciowy - wakacje 4
przyniosq ustabilizowanie inflacji wokoét 3,0%. Dopiero jesieniq szereg czynnikow ,

(z gtownym w postaci cen zywnosci) umozliwi ponowny wzrost inflacji w kierunku

-3

ur
Ez

3,5% na koniec roku i okolic 4,0% na koniec 2022.
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Nagromadzenie zmian regulacyjno-podatkowych na przetomie roku nie oznacza,
ze to koniec administracyjnego wptywu na ceny w 2021 (czekajq nas jeszcze Koszyk inflacyjny 2021 vs 2020

podwyzki czynszow, w tym m.in. taryf wodnych i cen wywozu $mieci). Pomimo 0 5 10 15 20 25 30
tego spodziewamy sie, ze inflacja bazowa bedzie przez wigkszq cze$¢ roku 7ywnosc i napoje bezalk.  —
wyhamowywata do ok. 2,5% na koniec roku. Dopiero 2022 moze przynie$¢ jej nopoje alk. fwiyrtyton.
dbici t . li .. t d 2h21 odziez i obuwie  |gmmm
odbicie nastepujqce po normalizacji popytu w gospodarce w . stk mieszk. | noénikl energ
Trendy reflacyjne obejmujqce rynki surowcow w potqczeniu ze wzrostem cen Wypos. mieszk. prowad:... K
.. . . . . . . . . zdrowie | 2020
energii oznaczajq, ze po okresie deflacji w 2020, inflacja PPl w tym roku bedzie sie transport |
ksztattowata w okolicy 2,0%. qcznos¢ e 201
B rekreacja i kultura |
e Zrddta niepewno$ci dla prognozy edukacja g
’ L . . 3 . restauracje i hotele |
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) kurs walutowy, w szczegélno$ci inne towary i ustugi
w reakcji na uchwate SN w sprawie kredytow walutowych (2) skala i tempo  zsdio: 6us, Pko Bank Polski.
pokryzysowego odbicia PKB, (3) dtugookresowy wptyw ekspansji fiskalnej
i monetarnej, (4) ceny zywnosci, (5) zmiany regulacyjne i administracyjne.
Procesy inflacyjne
1920 2q20 3920 4920 1921 2q21 3921 4q21 2019 2020 2021
Inflacja CPIT (% r/r) 46 33 3.2 24 3,0 32 31 34 33 24 34
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 46 32 31 29 2,7 33 32 34 23 34 31
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 19 16 038 04 0,1 0,2 0,5 08 12 12 0,4
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,6 -0,7 -0,2 0,1 0,4 16 14 13 -0,1 -0,1 12
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 20 23 25 24 22 15 13 13 12 23 1,6
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 3,4 38 42 41 3,7 26 23 22 19 39 27
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 03 -13 -1,1 -0,1 19 3,1 3,0 23 1.2 -0,5 26
Deflator PKB (% r/r) 3,7 42 41 45 24 27 31 33 31 41 29
ULC (% r/r) 6,7 11,9 6,6 8,6 6,2 0,6 03 -0,7 23 8,4 16
Luka popytowa (% pot. PKB) 3,0 0,2 -0,9 -2,5 =3 -23 -1,7 -0,9 34 -2,5 -0,9

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

e Trendy biezgce

Nadwyzka na rachunku obrotéow biezgcych wcigz rosnie (3,5% PKB w 2020,
w ujeciu 12-mies. 3,6% po styczniu vs 2,9% po wrzesniu), wspierana przez ekspansje
eksportu (nadwyzka w obrotach towarowych w relacji do PKB wzrosta z 1,7% po
wrze$niu do 2,3% po grudniu i 2,4% miesiqc pozniej). Eksport odrobit pandemiczne
straty, import byt wcigz ograniczany przez (nizsze) ceny ropy oraz staby popyt
wewnetrzny. Eksportowi ustug wcigz daleko do przedpandemicznych poziomow.
Wyraznie ros$nie za to naptyw Srodkow z UE - nadwyzka na rachunku kapitatowym
w relacji do PKB to juz 2,8% vs 2,5% po grudniu i 2,3% po wrzes$niu. tqcznie prowadzi
to do spadku zadtuzenia zagranicznego, ale jego skale ogranicza ostabienie ztotego.

e Prognoza $rednioterminowa

Pozostajemy optymistami co do dalszych zmian w réwnowadze zewnetrznej.

Handel globalny vs eksport z Polski

60 %r/r
50 | (3M/3M)

40

Swiat (MFW, USD, bez paliw)
Polska (USD)

-40
sty 06 sty08 sty 10 sty12 sty14 sty16 sty 18 sty 20

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Koniunktura u 10 najwazniejszych
partneréw handlowych vs polski

eksport
70 1

Uwazamy, ze jedynie czeS¢ poprawy z ostatnich lat ma charakter cykliczny, | Pkt

a wiekszos¢ strukturalny (wiecej na ten temat w Sekcji Specjalnej na s. 10).
Spodziewamy sie kontynuacji solidnej dynamiki eksportu (podbijanej przez bardzo
niskq baze statystyczng). Naszym zdaniem nadwyzka handlowa skurczy sie jednak,
zuwagi na odbudowe importu (wzrost cen ropy oraz popytu wewnetrznego,
w szczegolnosci  inwestycyjnego w  2h21). Odbudowa produkcji  przemystowej

% r/r
(3M/3M)

- 40

- 30

- 20

40 e \N/skaZnik koniunktury w
. . . . . . : przemysle (L)
(w szczegblnosci .na eksport) ozncllczo, ze nie powtorzy sie przgperk z ubleg’rego 55 Fesport (FUR, ) L 20
roku, gdy z uwagi na spafjek zyskow ﬂrn?.kontr.olowongch przez k0p|tq+ zagrqnlczqg % . . . . B
na rachunku dochodow pierwotnych obnizyty sie wyptywy. Jednocze$nie sqdzimy, ze sty05  sty08  sty11  styl4  sty17  sty20

turystyka (ktora obecnie zaniza eksport ustug) nie odbuduje sie jeszcze w tym roku.
Wszystko to bedzie obniza¢ nadwyzke w obrotach biezqgcych, ktéra wg nas spadnie
z obecnych 3,6% PKB do 2,7% PKB w catym 2021. Wzrosnq jednak bezposrednie

Zr6dto: Macrobond, Reuters Datastream, NBP, PKO Bank Polski

Kursy optacalno$ci eksportu i importu
vs kurs rzeczywisty EURPLN

inwestycje zagraniczne (reinwestowane zyski), co przy stabilnym naptywie $rodkow >0 punveu
z UE pozwoli na dalszq redukcje zadtuzenia zagranicznego.
4,5

Kolejne lata przyniosq dalsze umocnienie importu na fali popandemicznego boomu.
Uwazamy jednak, ze nadwyzka handlowa i obrotéw biezgcych pozostang statym
elementem gospodarczej rzeczywistosci w Polsce.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy 35

Kurs rzeczywisty

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach . . Cranice opfecolnotet oty
dostaw; (2) ceny surowcow (ropy); (3) rozmiary i tempo impulsu fiskalnego. StyOl sty04 styO7 sty10 styl3 sty16 sty 19

Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski

Réwnowaga zewnetrzna

1920 2q20 3920 4920 1921 2q21 3921 4921 2019 2020 2021

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 1,0 21 28 3,5 3,5 2,8 28 2,7 0,5 35 2,7
Bilans handlowy (% PKB) 0.4 1,1 1,7 23 23 2,1 19 1,6 0,2 23 16
Eksport (% r/r) 18 -15,5 33 9,1 42 23,2 10,2 8,9 59 9,1 89
Import (% r/r) 0,2 -21,6 -2,3 45 2,8 26,4 12,8 11,9 0,3 45 11,9
Saldo ustug (% PKB) 45 45 45 4,6 47 47 49 50 44 4,6 50
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,6 -33 -3,2 -3,0 -32 2815 -3,4 =33 -38 -3,0 -3,3
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 -0,3 -0,5
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2,2 24 23 2,5 2,5 2,2 24 24 2,0 2,5 24
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) -1,2 -1,7 -13 -1,8 0.5 038 1,0 1,0 03 -1,8 1,0
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB8) 14 18 15 10 10 0,9 11 17 1,6 10 1,7
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,5 -2,0 -23 -31 -4,0 -43 -4.8 -4,7 17 -3,1 -4,7
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,6 -0,9 -1,5 -1,2 -1,6 -1,5 -1,3 -14 -1,0 -1,2 -1,4
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 59,3 58,3 59,0 59,4 57,4 56,5 55,6 54,0 58,8 59,4 54,0
Sektor publiczny (% PKB) 20,1 20,4 211 21,7 20,7 20,3 199 19,3 214 21,7 193
Sektor prywatny (% PKB) 39,2 379 379 378 36,7 36,2 35,7 34,7 373 378 34,7

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

e Trendy biezgce

W ciggu ostatnich 3 miesiecy krajowa polityka pieniezna generowata duzo
rynkowej zmiennosci. Interwencje walutowe z przetomu roku ostabity ztotego.
Retoryka bankierow centralnych przyniosta tez wzrost oczekiwan na redukcje stop.
W lutym wyzsze od prognoz odczyty inflacji (w Polsce i Europie) odwrocity
oczekiwania i rynki zaczety wycenia¢ podwyzki stop, nawet juz w 2021. Z NBP
niezmiennie ptynqg jednak jednoznaczne i kategoryczne deklaracje o preferencji dla
utrzymania biezgcego poziomu stop do konca kadencji RPP (mimo podniesionej
w marcu $ciezki inflacji oraz perspektyw szybszego wzrostu PKB). Jest to zgodne
z naszym dotychczasowym scenariuszem.

e Prognoza $rednioterminowa

Nasz bazowy scenariusz pozostaje niezmienny od wielu kwartatow. Stopy
procentowe NBP najpewniej pozostang stabilne nawet do konca 2022. W swojej
retoryce zarowno RPP, jak Prezes A.Glapinski coraz cze$ciej odnoszq sie do EBC

Poziom PKB wedtug projekcji NBP

115 4
indeks 2019=100
110 A

105

100 A

95

2019 2020 2021 2022 2023
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Monetary Conditions Index

i Fed, co wskazuje na uzaleznianie decyzji polskich wtadz monetarnych od 42 Indeks (wystandaryzowany)

parametrow polityki pienieznej w najwazniejszych gospodarkach (a te pozostang 30

bez zmian przez dhugie kwartaty). Podwyzki stop NBP, przy utrzymywaniu ultra 20 saciesnienie /I\
tagodnej polityki pienieznej gtownych bankéw centralnych, rodzityby ryzyko 10

aprecjacji ztotego, co mogtoby podkopywa¢ konkurencyjno$¢ gospodarki i post- 00

pandemiczne ozywienie. 10

Uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizek stop nie spadnie do zera dopdki 20

utrzymuje sie zagrozenie zwiekszenia negatywnego wplywu pandemii na 30

gospodarke. Niemniej, odbicie inflacji, trendy na rynkach surowcow oraz
powszechne oczekiwania postpandemicznego ozywienia koniunktury oznaczajg, ze
rynki bedg nadal wyceniaty podwyzki stop. Naszym  zdaniem
prawdopodobienstwo takiego ruchu bedzie wyraznie powyzej zera dopiero w 2h22.

sty00 sty03 sty06 sty09 sty12 sty15 sty18 sty21
Zrodto: Reuters Datastream, BIS, GUS, PKO Bank Polski.

Rentownosci obligacji skarbowych

Nadal uwazamy, ze RPP moze sobie pozwoli¢ na dtugotrwate utrzymywanie niskich 240 % 2 sy 10v
stop procentowych, m.in. dzieki strukturalnym zmianom w ramach bilansu §§§
ptatniczego. }zg
W 2022 oczekiwane przez nas tempo ozywienia w gospodarce bedzie wspierane }‘2‘8
przez nabierajgce rozpedu inwestycje finansowane $rodkami z NGEU. Dodajgc do 1,00
tego proinflacyjne oddzialywanie czynnikow podazowych (m.in. strukturalne gzg
problemy demograficzne, maskowane dotychczas przez szeroki strumien 040
imigrantow) presja inflacyjna moze byé¢ na tyle silna, ze w 2023 RPP bedzie gég

zmuszona do dziatania. Pierwszym sygnatem normalizacji polityki pienieznej mogq
byc¢ jednak nie podwyzki stop, lecz zmiany w programie skupu aktywow.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy
Gtowne czynniki niepewnos$ci dla prognozy stop procentowych to: (1) ksztattowanie

sie kursu walutowego; (2) stan systemu finansowego (kwestia kredytow
walutowych); (3) przebieg pandemii i ozywienia gospodarczego.

Polityka pieniezna

sty-20 mar-20 maj-20 lip-20 wrz-20 lis-20 sty-21 mar-21
Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

1420 2920 3q20 4q20 1q21 2q21 3q21 4q21 2019 2020 2021
Stopa referencyjna (%) 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 1,50 0,10 0,10
Realna st. proc. defl. CPI (%) -3,61 -3,21 -3,13 -2,31 -2,87 -3,08 -3,04 -3,30 -1,78 -2,31 -3,30
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -2,60 -4,00 -4,20 -3,60 -3,36 237 -2,02 =27 -1,60 -3,60 =272
Stopa lombardowa (%) 1,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 2,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00
Stopa redysk. weksli(%) 1,05 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 1,75 0,11 0,11
REER defl. CPI (% r/r) 10 -0,7 25 0,1 27 19 1,0 13 -0,5 0,7 1,7

Nominalny PKB (% r/r) 57 -4,5 25 1.6 0,9 12,0 8,7 9.2 78 13 1,7
Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt fiskalny (ESA) po 3q20 przestat sie istotnie pogtebiac i wyniost 6,3% PKB
(vs. 5,6% PKB po 2q20). Jest to efekt mocnego odbicia gospodarki po wiosennym
lockdownie, ktore przyniosto poprawe dochodow (wzrost o 6,2% r/r w 3q20).
Dynamika wydatkow wyhamowata (13,6% r/r w 3q20 vs. 40,9% r/r w 2q20), przy
nizszych transferach w ramach tarcz ostonowych (stymulacja ,niekeynesowska”,
o ktorej pisalismy w poprzednim Kwartalniku). Kryzys pandemiczny nie zatrzymat
typowo keynesowskich wydatkow prorozwojowych (np. wydatki na nowq
infrastrukture wyniosty 2,0% PKB i byty jednymi z wyzszych w panstwach UE).
Lepsze od zatozen ustawowych wuyniki budzetu panstwa w 2020 (deficyt
w wysokosci 85 mld zt) oraz samorzqdow (nadwyzka 56 mid ), a takze
odnotowana po lutym nadwyzka budzetu panstwa w wysokosci 0,9 mld z (wobec
deficytu 3,3 mld zt po lutym 2020) potwierdzajq, ze sytuacja fiskalna pozostaje pod
kontrolg, mimo silnie negatywnego wptywu pandemii.

e Prognoza $rednioterminowa

Podtrzymujemy nasze szacunki deficytu fiskalnego w 2020 i 2021. Oceniamy, ze
w tym roku zmniejszy sie on do 3,4% PKB z 9,2% PKB w 2020. Redukcji deficytu
sprzyja¢ bedzie ozywienie gospodarcze stymulujgce wzrost dochodéw fiskalnych.
Spodziewamy sie wyzszego niz zatozono w budzecie panstwa wykonania m.in.
dochodéw z CIT oraz VAT (por. tabela obok). Dodatkowym czynnikiem
wspierajgcym wynik budzetu panstwa moze by¢ wyptata zysku NBP za 2020
(szacujemy zysk NBP na 8-10 mld zt). Oznacza to, ze deficyt budzetu panstwa
w 2021 moze by¢ mniejszy niz 60 mid zt. Realizacja potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa pod koniec marca wyniosta ok. 60% wg planu budzetowego, co
oznacza, ze w rzeczywistosci (biorqgc pod uwage nasze prognozy) jest jeszcze
wyzsza. Wstepne szacunki MF potwierdzajq naszq prognoze z poprzedniego
Kwartalnika, ze w 2020 dtug publiczny nie przekroczyt progu 60% PKB. Szacujemy,
ze w 2021 relacja ta bedzie sie obnizaé. W 2021 rozpocznie sie absorpcja nowej
fali $rodkéw z UE w ramach Krajowego Programu Odbudowy (caty KPO to ok.
15% catej puli przyznanej Polsce na lata 2021-27). Szacujemy, ze S$rodki te
umozliwig ,ptynne” przejscie miedzy starg a nowq perspektywq finansowq UE,
stabilizujgc  sytuacje m.in. sektora budowlanego (wg naszych szacunkow
najwieksza cze$¢ KPO bedzie skierowana na inwestycje publiczne).

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala i tempo ozywienia, (2) przeptywy finansowe
Polska - UE, (3) stan sektora finansowego.

Polityka fiskalnat

1920 2920 3920 420 1q21 2q21
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -19 -5,5 -6,3 9.2 -9,7 -51
Dochody (% PKB, ESA2010) 40,3 41,2 41,6 42,0 421 42,0
Wydatki (% PKB, ESA2010) 42,2 46,7 478 51,2 51,8 47,0
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 13 1,4 13 13 13 13
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,5 -4,2 -49 -79 -8,4 -3,8
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,7 -42 -4,6 -6,9 -7,0 -2.9
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 47,6 54,8 56,7 59,7 60,6 58,3
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -3,7 X X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -41 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 48,6 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *po 3q20; réznica miedzy
naktadami na $rodki trwate a deprecjacjq kapitatu publicznego.

Gtowne pozycje w budzecie panstwa
PKOe

Budzet
(2021) 2021

2021
PKO-MF

200 181 19,0

48 37 11,3

68 68 0,3

Dochody niepodatkowe 40 33 7,0
tgcznie 37,6
tqcznie (% PKB) 1,6

Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Dystrybucja srodkow z Krajowego
Planu Odbudowy

12
mld EUR
10
8 -
6 4

4

2 4

0 -
Inwestycje Firmy  Gospodarstwa Konsumpcja  Kapitat Rolnictwo
publiczne domowe  publiczna ludzki

Zrodto: MFiR, PKO Bank Polski.

3921 4921 2019 2020 2021
-5,0 -34 -0,7 2 -34
418 a7 411 42,0 41,7
46,8 45,2 41,8 51,2 45,2
12 12 14 13 12
-38 -2,2 0,7 -79 -2,2
-3,1 -19 -0,7 -6,9 -1.9
57,8 58,8 45,7 59,7 58,8
X -2,8 -0,6 -3,7 -2,8
X -34 -0,4 -4.1 -34
X 4738 433 48,6 478
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. . s . Miesieczne saldo obrotéw biezgcych
Sekcja specjalna: Co kryje sie za nadwyzkq handlowq? 4000 Qmmm e
Pandemiczny rok 2020 przyniost poprawe sytuacji w polskim bilansie ptatniczym. 3000
Nadwyzka w handlu towarami (2,3% PKB) z nadwyzkq w handlu ustugami (4,6% 2000
PKB) daty rekordowq nadwyzke handlowq ogotem (6,9% PKB) i rekordowq 1000 | ‘
sie poprawity (do: 2,4%, 4,6%, 7,0% i 3,6%). ~1000

-2.000
Porownujgc powyzsze liczby z analogicznymi miarami z poprzednich kryzysow

automatycznie nasuwa sie wniosek, iz zmiany strukturalne, ktére w ostatnich latach o0
przechodzita polska gospodarka, widoczne szczegolnie w handlu zagranicznym, sty 00 sty03 sty06 sty09 sty12 sty15 sty18 sty21
wzmocnity jej pozycje w globalnych tancuchach produkcyjnych, ale jednoczesnie 2r6dko: NBP, PKO Bank Polski

uodpornity jg na zmiany koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych.

nadwyzke na rachunku obrotow biezgcych (3,5% PKB). W styczniu te wyniki jeszcze 0 HH‘ “ B

-3.000

Handel towarami
30

W 2020 na strukturalne trendy natozyty sie efekty cykliczne. Spadek cen ropy oraz e T Dportlowarbw (D), pKa|
mport towarow (L) 3
popytu wewnetrznego (w szczegolnosci popytu inwestycyjnego, ktory zostat 2 Saldo towarow (P)

cze$ciowo wyparty przez naprawy) ostabity import. Z kolei nizsze zyski firm 10
kontrolowanych przez kapitat zagraniczny zmniejszyty ,wyptaty” na rachunku
dochodow pierwotnych. Do tego nalezy doda¢ efekty spadku zatrudnienia
obcokrajowcow, ktérzy w trakcie wiosennego lockdownu przej$ciowo wrocili do -10
swoich rodzinnych stron, co ograniczyto transfery zarobkowe.

Prognoz
PKO [ -

Powyzsze efekty zaczety sie odwracaé w 3q-4q20, ale wcigz majg wptyw na bilans 30 i
ptatniczy. Co prawda miesieczne nadwyzki na rachunku obrotow biezgcych o N S P by g SIS S0 sty
obserwujemy nieprzerwanie od wrze$nia 2019, co wskazuje na ich strukturalne o '
zrédta, np. spadek importochtonnosci eksportu, ale dopiero 2020 pokazat )

. . ) . L . Ny . Handel ustugami
przyspieszenie tego trendu i wybicie 12-miesiecznej nadwyzki rachunku obrotow 40
biezgcych (CA) do 3,5% PKB z 0,5% w 2019. Sam 4q20 to wzrost nadwyzki o 0,7%
PKB z 2,8% po wrze$niu, niemal w cato$ci dzieki poprawie salda handlowego.

- 55
- 50
L 45

Eksport ustug (L) % PKB
IV = = = = Import ustug (L)
Saldo ustug (P)

30

Prognoza- 4,0
PKO | 35
- 30
- 25
- 20
15
- 10

Spadek zyskow firm z kapitatem zagranicznym obnizyt reinwestowane zyski, co ?

zmniejszyto skale ,naplywu” netto bezposrednich inwestycji zagranicznych 10
(z1,6% PKB w 2019 do 1,0% PKB w 2020). Nie powinno to jednak niepokoic.
Odbudowa popytu zagranicznego powinna przywroci¢ zyski w sektorze, a to z kolei
odkreci kurek z inwestycjami. Ten trend moze by¢ wzmocniony przez oczekiwane

1] ) - 05
przenoszenie produkgji blizej odbiorcow i siedzib firm (nearshoring). 20 L oo
sty 10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 sty22
Warto podkresli¢, ze ogromny strumief dochodow z eksportu przektada sie takze £16dto: NBP, GUS, PO Bank Polski
na wzrost polskich zakupéw za granicqg. Wida¢ to przede wszystkim w czesci
Trendy w handlu zagranicznym Ceny frachtu morskiego
Jo I'/I', 3mma Saldo towarowe (P) mid EUR ” o Indeks Indeks o
25 25 4500 900
——— Eksport 20
| . ' 4000 Baltic Dry Index 800
15 —impor 1,5
3500 . 700
10 New ConTex Index* (P)
3000 600
5 0,5
2500 500
0,0
5 05 2000 400
-0 1500 300
-15 -15 1000 200
20 500 100
-25 -2,5 0
sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty10  sty12  sty14  sty16 sty 18  sty20

Zrodto: NBP, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski. * Ceny frachtu do portu w Hamburgu.
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portfelowej oraz w ramach pozostatych inwestycji z rachunku finansowego.
Zauwazalny jest jednak takze ruch w bezpoSrednich inwestycjach zagranicznych,
gdzie polskie inwestycje za granicq spadty w czasie pandemicznego kryzysu
relatywnie mniej niz zagraniczne inwestycje w Polsce. Uwzgledniajgc dodatnie saldo
BIZ i wytqczajgc zmiany aktywéw rezerwowych, saldo rachunku finansowego
pozostaje (od marca 2020) ujemne, co oznacza, ze status eksportera netto (towarow
i ustug) pomaga Polsce w sptacie historycznych zobowiqzan.

Pozytywne tendencje w bilansie ptatniczym stojq za trwajgcym od kilku lat
spadkiem relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB, ktora jeszcze na koniec 2016
wynosita 76,3%, a po wrze$niu 2020 juz ,tylko” 59,0%. Kontynuacja pozytywnych
trendow moze oznacza¢, ze juz w 2022 przebijemy kolejny strategiczny poziom, tj.
50% PKB8.

Odbicie globalnego popytu i napedzana kolejnymi pakietami fiskalnymi wiara
w coraz lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie prowadzq do
wzrostu zamoéwien eksportowych. W potqczeniu z nowymi inwestycjami
zagranicznymi, ktore krok po kroku czyniq z Polski czotowego gracza m.in. na
rynku baterii do samochodoéw elektrycznych, czynniki te bedq wspiera¢ eksport
towaréw w kolejnych kwartatach. Zwazywszy, ze w ostatnich latach duzy udziat
w zrédtach bezposrednich inwestycji zagranicznych miaty reinwestowane zyski, co
byto wyraznie widoczne w przetworstwie przemystowym, poprawa rentownosci
branz eksportowych moze prowadzi¢ do dalszego zwiekszania mocy wytwérczych.
Trendy te moze wspiera¢ widoczna ekspansja polskich eksporteréw na chtonnych
rynkach srodkowej Azji oraz Bliskiego Wschodu. Dywersyfikacja geograficzna
i produktowa stanowiq podstawe strukturalnej poprawy obrotéw towarowych.

Efekty cykliczne bedq w najblizszym czasie mniej sprzyjajgce. Po pierwsze,
prawdopodobne jest ,znormalizowanie” wzrostu eksportu (chociaz moze sie on
utrzyma¢ na dwucyfrowym poziomie, jesli nie bedq narasta¢ problemy z
dostepnosciq komponentow). Perspektywa konca pandemii dla cze$ci branz moze
oznacza¢ wzrost zamoéwien, ale dla innych spadek. Nieuchronny powrdt
pracownikow do biur sugeruje, ze wytworcy mebli oraz domowych urzqdzen
wykorzystywanych w homeoffice mogq sie zmierzy¢ z ostabieniem popytu. Po
drugie, koniec pandemii przyniesie wzrost dynamiki importu. Odrodzenie popytu
konsumpcyjnego i (przede wszystkim) poczqtek boomu inwestycyjnego, ktérego
spodziewamy sie w zwigzku z programem odbudowy UE oznaczajq, ze zakupy
towarébw mogq osiqgng¢ bardzo duzq skale, ograniczajgc nadwyzke w obrotach

Saldo CAB vs FAB
12

Dekompozycja obrotéw towarowych
Polski (Filtr BandPass)

15

mld EUR
10
.
5 e :‘.
0 hdl k A""

-5 r L 4

-10

-15
— S7UM

20 komponent cykliczny

25 komponent strukturalny
——— saldo handlu zagranicznego

-30
sty04  sty07  sty10  sty13  styl16 sty 19
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Eksport: Swiat vs Polska
% r/r (3M/3M)

60

Swiat (MFW, USD, bez paliw)
Polska (USD)
-40 Korea Ptd (USD)

sty 06 sty08 sty 10 sty12 sty14 sty16 sty 18 sty 20

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

Prognozy popytu
20

10

-10 Nieeksporterzy
Eksporterzy wyspecjalizowani
Eksporterzy niewyspecjalizowani

-20
mar10  mar12 mar14 mar16  mar18  mar 20
Zrodto: NBP (Szybki Monitoring), PKO Bank Polski.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce

Instrumenty dtuzne

& 19
% PKB ——C/A % PKB, mmmm [nstrumenty kapitatowe bez reinwestycji
10 7 1M sk ey Reinwestycje
8 —F/A 6 | Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
6 F/A-BIZ s \
4 4
2 3 A
0 I\,Ji : 2
; 1 AR
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M|
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sty 05 sty 07 sty09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21
Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski.
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towarowych. Nie bez znaczenia bedzie w tym przypadku takze powrét cen ropy do
notowan z poczqtku ubiegtego roku (a moze nawet wyzszych biorgc pod uwage
tzw. popyt spekulacyjny, ktory jest wspierany zalewem ptynnosci na globalnych
rynkach finansowych).

O ile nadwyzka w obrotach towarowych moze w najblizszym czasie nieco
stopnie¢ (efekty cykliczne przewazq nad strukturalnymi), o tyle w przypadku
ustug trend wzrostowy pozostanie wg nas nienaruszony (tu pandemia
»cyklicznie” zanizata wyniki w 2020). Najwiecej bedzie w tym przypadku zaleze¢
od szybkosSci szczepien ipowrotu turystow. To ich brak stanowi najwiekszq
bolgczke polskiego sektora ustugowego, obnizajgc nadwyzke w handlu ustugami
00,2% PKB na koniec wrze$nia 2020, a wiec po pot roku pandemii. Powrét
Swiatowej gospodarki na tory wzrostu i potencjat do sprowadzania fabryk
europejskich firm blizej krajow macierzystych (nearshoring) mogq nie tylko
przetozyc sie na wzrost BIZ, ale bedq takze wspieraty sektor ustug transportowych,
ktéry moze szybko otrzqsnq¢ sie po szoku zwigzanym ze spadkiem intensywnosci
handlu z Wlk. Brytaniq po brexicie.

Strukturalna nadwyzka handlowa jest rdéwnoznaczna ze spadkiem
zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne. Polska nie stata sie jeszcze co
prawda eksporterem netto kapitatu (musimy najpierw sptaci¢ stare dtugi), ale
poprawa w handlu wigze sie z ograniczeniem finansowania zewnetrznego, a wiec
takze kosztow tego finansowania. W potqczeniu ze spadkiem udziatu dtugu w BIZ,
redukcjg zadtuzenia walutowego (i zagranicznego) przez rzqd oraz $rodowiskiem
niskich stéop procentowych, wywotuje to presje na spadek deficytu na rachunku
dochoddéw pierwotnych w skali ok. 0,4% PKB w 2020. Podobne znaczenie dla
transgranicznych transferow bedzie miato wydtuzanie sie pobytu zagranicznych
pracownikow w Polsce. Decyzje o osiedleniu w naszym kraju bedq oznacza¢, ze
tendencja spadku transferéw zarobkowych z Polski moze sie utrzymywaé. O ile te
strukturalne efekty bedq naszym zdaniem sie powiekszaty, o tyle nie mozemy tego
samego powiedzie¢ o jednorazowym (wg nas) pandemicznym spadku zyskow
(a wiec dywidend i reinwestycji) w 2020. Odbicie eksportu i wyrazna poprawa
koniunktury w przetworstwie oznacza, ze prawdopodobnie znaczna cze$¢ tego
spadku zostata juz zneutralizowana.

Strukturalna poprawa na rachunku obrotéw kapitatowych utrzyma sie w kolejnych
latach, nawet pomimo cyklicznego pogorszenia w najblizszych kwartatach.
W perspektywie kilku lat Polska moze sie sta¢ eksporterem kapitatu, z coraz
czestszymi przypadkami duzych polskich bezposrednich inwestycji za granicq.

Najwazniejsze kierunki importu do Niemiec

12 . 20
% importu 2000 2005 2010 % r/r (3M/3M)
towardw
m 2015 m 2019 m 2020
10 10
8 0
6
-10
4
-20 Polska
2 Stowacja
-30 Rumunia
0
UK BEL CZE SWI ITA FRA POL USA HOL CHN -40
sty 19 maj 19

Zrodto: NBP, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Saldo handlowe (razem i w rozbiciu)
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Saldo rachunku obrotéw biezgcych
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Struktura bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
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Hity eksportowe w 2020 (tempo wzrostu)

Odziez i dodatki odziezowe, dla niemowlgt, z
dzianin

Katalizatory na no$niku, z metalami
szlachetnymi lub ze zwiqzkami metali...
Kamizelki i pasy ratunkowe, i pozostate
artykuty gotowe, wtqcznie z wykrojami...
Kukurydza (z wytqczeniem kukurydzy 729
cukrowej), niezmielona, inna niz nasiona ’
Akumulatory elektryczne (baterie

akumulatorowe) 96.2

Silniki turboodrzutowe 107,1

Antysurowice i pozostate frakcje krwi, i
modyfikowane produkty immunologiczne;...
Stuchawki nagtowne i douszne, i zestawy
tqczqee mikrofon i gtosniki
Pszenica pozostata (wqczajqc orkisz) i
meslin, niezmielona
Oleje i pozostate produkty destyl.

17,2

%r/r

1431 (12M/12M)

690,2

0 200 400 600 800

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Pandemiczne hity eksportowe (2h20)
Spodnie, spodnie na szelkach i z karczkiem
typu ogrodniczki, bryczesy i szorty, meskie...

Drob, zywy (to znaczy ptactwo z gatunku
Gallus domesticus, kaczki, gesi, indyki i...

Elektr. sprz. o$wietl. i sygn. (z wyt. art. z

54,5

64,5

778.2), elektr. wycieraczki szyb, urz. zapob.... 67.2

Pozostata apar. do transmisji |. odbioru 676
gtosu, obrazu I. in. danych wiqcz. apar. do... ’

Pozostate jednostki ptywajqce do przewozu 686

towaréw (whgczajqc jednostki ptywajgce...
Domowy sprzet elektrotermiczny, gdzie
indziej niewymieniony ani niewtgczony
Antysurowice i pozostate frakcje krwi, i
modyfikowane produkty immunologiczne;...

Aparatura radarowa, radionawigacyjna i do
zdalnego sterowania drogq radiowq
Stuchawki nagtowne i douszne, i zestawy
tqczqce mikrofon i gtosniki
Oleje i pozostate produkty destyl.

89,2
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Domowy sprzet elektrotermiczny, gdzie

indziej niewymieniony ani niewtgczony

Kamizelki i pasy ratunkowe, i pozostate

artykuty gotowe, wtqgcznie z wykrojami...

Odziez i dodatki odziezowe, dla niemowlqt, z
dzianin

Czesci do konwertorow, kadzi, wlewnic,

maszyn odlewniczych, stosowanych w... 585

Silniki turboodrzutowe 78,5

Tankowce dowolnego typu 84,0

Antysurowice i pozostate frakcje krwi, i
modyfikowane produkty immunologiczne;... 1195 pp (1 2M/1 2M ro';
Stuchawki nagtowne i douszne, i zestawy wezesnie)

tqczqce mikrofon i gtosniki 1332

Pszenica pozostata (wqczajqc orkisz) i
meslin, niezmielona

Oleje i pozostate produkty destyl. 630,0
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Realny PKB
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3,0 1
2,5 1
2,0 T T T T T
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-2 - - 54,0
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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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Wydajnos¢ pracy*
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Inflacja CPI
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
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Saldo rachunku obrotéw biezgcych
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Zadtuzenie zagraniczne

80 -
Prognoza
% PKB

70 A

60 -

50
mar 11

mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski, “CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - bledy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne
2012 2013 2014

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 1,6 14 33 38 3,1 48 54 45 -2,7 47
Popyt krajowy (% r/r) -0,5 -0,6 48 33 23 49 56 35 -39 39
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,8 0,3 2,6 30 39 48 43 40 -3,0 42
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -1,8 -11 10,0 6,1 -8,.2 40 9,4 72 -84 19
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 0,0 03 42 35 10 41 51 49 30 3,7
Zapasy (pkt. proc.) -0,5 -09 0,6 -0,2 13 0,8 0,5 -1,4 -0,9 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 2,2 13 -1,4 0,6 0,8 0,3 0,0 1,2 0,8 1,0
Produkt potencjalny (% r/r) 34 33 33 33 34 33 33 32 3,0 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 1623 1647 1720 1745 1861 1989 2122 2288 2317 2497
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 -0,4 -0,5 -0,5 0,0 -0,9
Pracujqey BAEL (% r/r) 02 0,1 19 14 0,7 14 0,4 0,1 0,1 0,1
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,9 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 56,1 56,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,1 9,8 8,1 6,9 55 4,5 3,8 29 31 29
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 134 13,4 11,4 9,7 8,2 6,6 58 52 6,2 54
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 3,6 37 35 33 38 53 7.2 7.2 53 6,2
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 1,5 1,5 14 23 23 34 5,0 47 -2,8 4,6
ULC (% r/r) 2,1 19 2,2 1,0 1,5 18 21 2,3 8,4 1,6
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 23 34 3,1
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1,2 1,2 0,4
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 1,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,2 23 1,6
Inflacja bazowa (% r/r) 2,2 1.2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 39 2,7
Deflator PKB (% r/r) 2,1 0,0 0,7 13 0,3 19 1,2 31 41 29
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 9214 9789 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 15618 1819,5 1955,9
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 4,5 6,2 8,2 91 9,6 4.6 9,2 8,0 16,5 75
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 21 56 9,2 9,6 8,7 25 8,1 4,7 14,1 41
Kredyty ogotem (mld PLN) 908,0 9429 10071 1077,3 1130,0 11723 1259,6 1323,6 13339 13789
Kredyty ogotem (% r/r) 15 3.8 6,8 7,0 49 3,7 74 5,1 0,8 34
Depozyty ogotem (mlid PLN) 841,7 889,5 9723 1045,7 1144,6 1194,6 1300,0 1406,8 1602,2 1681,3
Depozyty ogotem (% r/r) 59 57 93 75 9,5 4,4 88 8,2 139 49
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -4.1 -18 -2,6 -0,9 -0,8 -0,3 -1,3 0,5 3,5 2,7
Bilans handlowy (% PKB) -2,5 -0,7 -14 0,2 0,5 -0,1 -1,2 0,2 23 1,6
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 0,8 24 2,1 0,9 14 2,6 1,6 1,0 1,7
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 7,7 70,3 731 M7 76,3 67,0 64,2 58,8 59,4 54,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -3,8 -4,2 -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 9,2 -34
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1 -1,7 -1,7 -0,8 -0,7 0,1 12 0,7 -79 -2,2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,2 -1,1 -1,0 -0,4 -0,1 0,1 0,4 -0,7 -6,9 -1,9
Dhug publiczny (% PKB, ESA2010) 539 56,0 50,7 51,3 54,2 50,6 48,6 457 59,7 58,8
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
Realna st. ref. defl. CPI (%) 1,85 1,80 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,31 -3,30
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 2,85 1,50 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -2,21
Stopa lombardowa (%) 5,75 400 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 0,50
REER defl. CP1 (% r/r) -0,5 0,0 0,5 -52 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 1,7

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

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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