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Importowana deflacja i importowane spowolnienie
Prognozy Srednioterminowe: Gtowny Ekonomista

e Dynamika PKB obnizyta sie w 3q do 2,6-2,9% w efekcie eskalacji ostabienia Radostaw Bodys
) - radoslaw.bodys@pkobp.pl
popytu zewnetrznego oraz negatywnych efektéw kalendarzowych. Szacujemy, tel. 22 521 80 84
ze wzrost PKB w 2014 r. wyniesie 3,2%, a w 2015 r. przyspieszy do 3,6%. '

e Pomimo stabszych perspektyw zewnetrznych oczekujemy, ze popyt krajowy

pozostanie silny za sprawg: (1) wzrostu konsumpcji prywatnej - dzigki Zespot Analiz Makroekonomicznych
zerowej inflacji, poprawie na rynku pracy oraz obnizce stopy lombardowe;j, analizy.makro@pkobp.pl

(2) nowej fali inwestycji publicznych wraz z naptywem s$rodkéw z UE, (3)

cyklicznej poprawy dochod6éw sektora publicznego, ktéra moze wspiera¢ Piotr Bujak )

konsumpcje. Starszy Ekonomista,

Kierownik Zespotu

e Spadajgce ceny paliw prawdopodobnie przesqdzq o pozostaniu inflacji CPI tel. 22 521 81 34

ponizej zera do konca 2014 r. Od stycznia 2015 r. inflacja powinna zaczqé o ]
rosngé, osiggajqc 1,0% r/r w czerwcu i 1,5-2,0% r/r w drugiej potowie 2015 . Kamil Cisowski
o . X . o L Ekonomista (ceny)
e Przewidujemy, ze RPP zakonczy dostosowanie polityki pienieznej jeszcze tel. 22 521 68 64
jedng obnizkq stop w listopadzie o 25 pb (do 1,75% dla stopy referencyjnej). '

Niski poziom stop oraz poprawa danych ze sfery realnej powinien Michat Rot
powstrzyma¢ Rade przed dalszymi obnizkami. Gtownym ryzykiem dla tego Ekonomista (sfera realna)
scenariusza jest utrwalenie sig/eskalacja silnych spadkow cen surowcow. tel. 22 580 34 22

e Po zacie$nieniu polityki fiskalnej w latach 2011-2013, w latach 2014-2015 Karolina Sedzimir
oczekujemy zwrotu w kierunku stymulacji gospodarki - skale impulsu Ekonomista (rynek pracy)
fiskalnego (zmiany strukturalnego salda pierwotnego) szacujemy na +0,5- tel. 22 521 81 28
1,0% PKB w horyzoncie 4-6 kwartatow. Marcin Czaplicki

e Do konca tego roku widoczne bedzie wyhamowanie trendu wzrostowego Stazysta
deficytu obrotow biezqgcych ze wzgledu na: (1) spadek nominalnego tel. 22 521 54 50

wolumenu importu paliw (wobec spadku cen ropy) oraz (2) niskie stopy
procentowe ograniczajgce deficyt na rachunku dochodoéw.

e  Prognozujemy wzrost dynamiki kredytow (po korekcie o FX) do 7,9% r/r w
492014 (vs. 5,8% w 3q2014) oraz zwiekszenie dynamiki depozytow do 7,6%
r/r (vs. 6,7% w 3q2014).

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy

3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14 1q15 2q15 3q15 2013 2014
Realny PKB” (% r/r) 2,0 2,7 34 33 2,7 32 3,0 34 38 1,7 3,2
Stopa bezrobocia BAEL (%) 9,8 9,8 10,6 91 8,5 8,6 9,2 8,2 1,7 98 8,6
Inflacja CPIt (% r/r) 1,0 0,7 0,7 0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,9 1,2 0,7 -0,1
Inflacja bazowat (% r/r) 1,5 1,0 1,1 10 0,7 0,9 0,8 1,2 1,7 10 0,9
Deficyt obrotow biezqeych (% PKB) -18 -13 -1,2 -12 -13 -13 -13 -14 =15 -13 -13
Deficyt fiskalny (% PKB)'™ -45 -43 -39 38 =37 =37 35 34 33 -4,0 -35
Dtug publiczny (% PKB)!™ 58,0 57,1 495 497 497 510 50,4 50,7 50 4 55,7 492
Stopa referencyjna N8P (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 1,75 1,75 2,50 1,75

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), T dane na koniec okresu, $kwartalne dane w ujeciu ESA95 (bez transferu OFE/ZUS), *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych, “profile kwartalne wg ESA95, dane
roczne wg ESA2010.
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(1). Sfera realna

e Trendy biezgce

Dynamika PKB obnizyta sie w 3q do 2,6-2,9% w efekcie eskalacji ostabienia
popytu zewnetrznego oraz negatywnych efektéw kalendarzowych. Do ostabienia
wzrostowego trendu w przemysle przyczynity sie niekorzystne tendencje w otoczeniu
zewnetrznym Polski: (1) eskalacji kryzysu rosyjsko-ukrainskiego (ktéra obniza
dynamike PKB w Polsce w 2014 r. o 0,6-0,8 pp) oraz (2) ponownego wyraznego
spowolnienia/recesji w krajach strefy euro (czesciowo indukowanego przez kryzys
rosyjsko-ukrainski, czesciowo przez stabos¢ wewnetrzng krajow strefy euro).

W potqczeniu z niekorzystnym uktadem kalendarza wywarto to negatywny wptyw
na dynamike eksportu i produkcji przemystowej, co wraz ze wzrostem niepewnosci
moze ostabia¢ popyt inwestycyjny firm. ,Techniczna” deflacja, obok utrzymujgcych
sie pozytywnych tendencji na rynku pracy, wspiera realne dochody do dyspozycji,
stabilizujgc popyt konsumpcyjny. Skala i profil rewizji rocznych dynamik PKB
(wprowadzenie ESA2010) ma ograniczony wptyw na naszqg prognoze wzrostu
gospodarczego w latach 2014-2015 (+/-0,1pp). Nie wykluczamy jednak przesunie¢
w prognozie struktury PKB, po publikacji zrewidowanych danych kwartalnych.

e Prognoza $rednioterminowa

W $rednim okresie wcigz oczekujemy poprawy dynamiki PKB w oparciu o silny
popyt krajowy w efekcie: (1) kombinacji ultraniskiej inflacji potqczonej
zasymetryczng obnizkg stép procentowych, stymulujgcych konsumpcje
(obnizenie stopy lombardowej, ograniczajgcej maksymalne oprocentowanie
kredytow konsumpcyjnych, moze obnizy¢ przecietne oprocentowanie kredytéw
konsumpcyjnych o ok. 200-250pb, zwiekszajgc dynamike konsumpcji o 0,3-0,4pp),
(2) rozpoczecia nowej fali inwestycji infrastrukturalnych (wraz z naptywem
nowych srodkéw z UE bedzie mie¢ miejsce druga fala inwestycji infrastrukturalnych;
warto$¢ podpisanych uméw na projekty drogowe przekroczyta 8 mld zt; oceniamy,
ze impuls inwestycji infrastrukturalnych moze wynies¢ w 2015 roku ~0,7% PKB),
(3) cyklicznej poprawie dochodoéw sektora publicznego, mogqgcej napedzaé
spozycie publiczne (m.in. ogtoszone juz zmiany w schemacie waloryzacji emerytur
i rent oraz mozliwy wzrost funduszu ptac w sektorze publicznym).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) eskalacja konfliktu rosyjsko-ukraifiskiego
i skala spowolnienia w strefie euro, (2) kombinacja efektow mnoznikowych
poluzowania fiskalnego oraz zachowanie zapasow (zaktadamy neutralny wktad do
wzrostu, jednakze historycznie w okresach ekspansji wynosit on 1pp), (3) tempo
absorpcji srodkow z UE w kontekscie zmian na scenie politycznej.

Sfera realna”

4q13

1q14 2q14

W

Bank Polski

Rewizja danych o PKB: metodologia
ESA95 vs. ESA2010
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Inwestycje infrastrukturalne istotnie
poprawiq wzrost PKB w 2015 .
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) 20 2,7 34 33 2,7 32

Popyt krajowy (pkt. proc.) 0,6 18 30 49 34 36
Spozycie indywidualne (% r/r) 1,0 2,1 2,6 2,8 29 32
Sprzedaz krajowa (% r/r) 1.2 23 33 38 33 37
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 0,5 2,0 10,7 84 6,1 5.4

publiczne® (% r/r) -87 94 6,2 15 89 123
Prgwatne* (% r/r) 34 6,1 114 58 54 37
Zapasy (pkt. proc.) -0,6 -0,6 -0,2 1,7 0,2 0,0

Eksport netto (pkt. proc.) 14 1,0 0,4 -1,6 -0,7 -0,4

Produkcja przemystowa (% r/r) 5,0 4,6 5,1 39 1,7 15

Stopa bezrobocia BAEL (%) 9.8 9,8 10,6 9,1 8,5 8,6

Potencjalny PKBT (% r/r) 27 24 25 25 25 25

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne, “Profile kwartalne wg ESA95, dane roczne wg ESA2010.
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezqgce
Inflacja CPI spadta w 3q2014 do -0,3% r/r (vs. 0,3% r/r w czerwcu) przy lekko Pod wptywem postepujgcego wzrostu

spadajgcej inflacji bazowej (0,7% r/r vs. 1,0% r/r). Za kontynuacje trendu inflacji bazowej inflacja CPI bedzie rosta
spadkowego odpowiadajq przede wszystkim ceny zywnosci (odjety -0,3pp), a w pgzgz caty 2015 r.

dalszym rzedzie wygasniecie efektu ubiegtorocznego wzrostu cen $mieci oraz %oi/r prognoza
taniejgce paliwa. W 492014 ujawni sie dodatkowy czynnik dezinflacyjny w postaci 1

ceny paliw - od czerwcowego maksimum cena barytki ropy spadta juz o niemal 30 3 1

USD. Jednoczesnie jednak efekty nizszej bazy i stabilny wzrost inflacji bazowej bedq
stopniowo dziata¢ w kierunku wzrostu inflacji CPI.

e Prognoza $rednioterminowa /

Przewidujemy, Ze po osiggnieciu minimum we wrze$niu lub pazdzierniku inflacja CPI 0 e AR 4
zacznie stopniowo rosng¢ i w grudniu znajdzie sie okoto 0% r/r. Wzrost inflacji -1

przyspieszy w pierwszej potowie przysztego roku, gdy przestang go hamowaé Zr;tiiogus - P:;U;;nk - sty 13 sty 13
obnizki cen zywnosci i paliw i zaczng dziata¢ negatywne efekty bazy. Oczekujemy

tez, ze przyspieszajgcy wzrost PKB - oraz silne spadki cen zywnosci i paliw - zaczng
stopniowo oddziatywaé¢ na inflacje bazowg. Od poczgtku 2q2015 bedzie
nastepowata stopniowa normalizacja cen zywnosci (wygasnie efekt tegorocznych
bardzo dobrych plonéw). Dodatnio na inflacje powinny oddziatlywaé od stycznia
rowniez ceny energii - na rynku hurtowym ceny kontraktow na 2015 r. byty we
wrzes$niu $rednio o0 9,6% wyzsze niz w styczniu, co wskazuje na ryzyko podwyzek

Spadek cen surowcow w ostatnich
miesigcach

cen energii, % r/r, USD Pszenica Ropa Miedz Soja
10

e  Czynniki ryzyka dla prognozy 0
-10 4

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ceny ropy, ktorych zmienno$é 20 |

silnie wzrosta w przeciggu ostatniego kwartatu, (2) ceny zywnosci, ktore wciqz 30 |

pozostajq pod wptywem rosyjskiego embargo, (3) ceny energii (wzrost cen energii 40 |

na rynku hurtowym; ryzyko zaktocen na rynku gazu z uwagi na napiete relacje z 50 |

Rosjq), (4) kurs ztotego (aprecjacja/deprecjacja w zaleznosci od naptywu/odptywu 60 |

paz 13 sty 14 kwi 14 lip 14 paz 14
Zrédto: Reuters, PKO Bank Polski.

kapitatu zagranicznego), (5) zmiany kursu EUR/USD, wptywajgce na site presji
dezinflacyjnej w strefie euro, importowanej do Polski.

Procesy inflacyjne

3q15 2013
Inflacja CPI1 (% r/r) 10 0,7 0,7 0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,9 12 0,7 -0,1
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) 11 0,7 0,7 0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,7 1,0 0,9 0,1
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,6 04 0,4 -0,1 -0,5 -0,4 -0,4 0,1 0,1 0,5 -0,1
Wktad cen energii (pkt. proc.) -0,3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 038 0,7 05 05 03 0,4 0,6 0,6 09 0,7 0,4
Inflacja bazowat (% r/r) 15 1,0 1,1 1,0 0,7 09 08 1.2 1,7 10 09
Inflacja PPI (% r/r) -14 -1,0 -1,3 -1,7 -14 -1,2 -0,9 -0,1 0,4 -1,0 -1,2
Deflator PKB” (% r/r) 08 0,4 1,6 1,0 1,6 1,7 19 21 23 1,2 1,5
Ptace nominalne (% r/r) 40 3,6 42 35 3,6 40 41 48 49 34 338
ULC* (% r/r) 21 14 2,6 19 3,0 28 29 37 31 1,7 2,6
Wydajnos¢ pracy™ (% r/r) 19 22 15 1,6 0,6 12 1,1 11 1,7 1,6 12
Nominalny PKB* (% r/r) 2,8 31 5,0 43 4,4 5,0 5,0 5,6 6,2 29 4,7

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu, *profile kwartalne wg ESA95, dane roczne wg ESA2010, *dane roczne na bazie kwartalnych ESA95.
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(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezgce
W 3q2014 nastgpito wyhamowanie dynamiki depozytow i stabilizacja dynamiki Lekkie ostabienie dynamik depozytow i
kredytéw (po korekcie o kurs walutowy). Wzrost depozytéw osiggngt 6,7% r/r s}tsaibilizacja dynamiki kredytow

wobec 7,5% r/r w 2q2014, przy: (1) dalszym zmniejszeniu dynamiki depozytow
samorzqdow (do 1,3% r/r z 2,9%), (2) przyspieszeniu dynamiki depozytow 0sob
prywatnych (odpowiednio: do 7,7% r/r vs. 6,7%) nastepujgcym przy stabilnym
naptywie $rodkow do funduszy inwestycyjnych gospodarstw domowych (po ok.
2,3 mld z+ w ostatnich trzech kwartatach) i (3) zwiekszeniu dynamiki depozytow
przedsigbiorstw (do 9,0% r/r vs. 52%). Wzrost kredytow pozostat stabilny na
poziomie 5,8% r/r vs. 59% w 2q2014, przy: (1) lekkim ostabieniu tempa wzrostu
kredytow mieszkaniowych (do 6,7% r/r vs. 7,0%), (2) wyhamowaniu dynamiki

depozyty z wyt. ef. kurs.

kredyty z wyt. ef. kurs.
T

kredytow konsumpcyjnych (do 4,7% r/r vs. 5,7%), (3) stabilizacji dynamiki kredytow . ﬁ;?if_-%iprg%o; marO7 mar-09 mar-11 mar-13
dla przedsiebiorstw (do 5,6% r/r vs. 5,55%), oraz (4) ostabieniu tempa spadku _ ' ' . )
kredytow dla samorzqdéw (do -3,1% r/r vs. -5,9%). Limit oprocentowania kredytow

konsumpcyjnych

e Prognoza $rednioterminowa 34 aprocentowanie kedutow konsumpegingch
Do konca 2014 r. przewidujemy przyspieszenie tempa wzrostu kredytow oraz 30 4 ! 4-krotnosc stopy lombardowe]
depozytow (skorygowanych o kurs walutowy). Prognozujemy zwiekszenie
dynamiki kredytow do 7,9% r/r w 4q2014 (z 58% w 3q2014), w rezultacie 26
wyzszego popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego oraz zwiekszenia podazy 22 |
(przy zapowiadanej kontynuacji tagodzenia kryteriow polityki kredytowej bankow

wobec kredytow konsumpcyjnych i dla przedsiebiorstw, oraz stymulujgcym wptywie b

obnizki stopy lombardowej - nizsze oprocentowanie kredytow wskutek wymogow 14 W

ustawowych). Dynamika depozytow najprawdopodobniej lekko przyspieszy do 10

7,6% r/rw 4q2014 (vs. 6,7% w 3q2014), przy: (1) umiarkowanym wzro$cie dynamiki sty 08 Y09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty 14
depozytéw niefinansowych podmiotéw gospodarczych, (2) stopniowym zwiekszaniu £rodto: NBP, PKO Banc Polski
depozytow osdb prywatnych (dzieki poprawie sytuacji na rynku pracy i wzrostowi Relacja kredyty/depozyty (LTD):

realnych dochodéw ludnosci), oraz (3) wzmocnieniu wzrostu depozytow instytucji headline oraz skorygowana o FX
rzgdowych i samorzqdowych. 115 1
A ,\l \“ ’l\‘
iki 1,10 | = LY
e  Czynniki ryzyka dla prognozy R S
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) mozliwy ewentualny odptyw 105 | ' \ / A
depozytow osob prywatnych do alternatywnych form oszczedzania (w warunkach
bardzo niskich stop procentowych); (2) wptyw zmian regulacyjnych na: (a) kredyty 100
mieszkaniowe (spadek LTV do 95% w 2014 r. i 90% w 2015 r., oczekiwane ozywienie ---- Kredutu;oepmuw
Kredyty/Depozyty FX-adj
H &i H i 0,95 T T T : T T

na rynku nieruchomosci), (b) depozyty/kredyty instytucji rzqdowych (skala 1408 sty.09 Sty 10 sty 11 sty-12 sty 13 sty 14
stymulusu  fiskalnego, wptyw zmian w OFE); (3) kurs walutowy: 10% #r6dio: NBP, PKO Bank Polski
aprecjacji/deprecjacji kursu walutowego zmniejsza/zwieksza warto$¢ kredytow o
~3% i depozytow o ~1%.
Podaz pienigdza, kredyt

3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4914 1q15 2q15 3q15 2013 2014
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 9472 978,9 980,4 996.,2 10218 10521 10549 10745 109838 978,9 10521
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,1 6,2 52 52 79 75 7,6 79 75 6,2 75
Podaz pienigdza M3 realna (% r/r) 50 53 45 49 8,2 73 73 6,8 6,0 53 73
Kredyty ogotem (mld PLN) 9457 942,9 961,7 979,2 996.,4 10221 10271 10519 10739 942,9 10221
Kredyty ogotem (% r/r) 40 338 47 43 54 8,4 6,8 74 72 338 8,4
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 42 42 54 59 58 79 74 79 84 42 79
Kredyty ogotem (% PKB) 583 57,6 58,1 58,6 59,0 59,7 59,3 59,9 60,3 57,6 59,7
Depozyty ogotem (mld PLN) 892,0 889,5 908,1 9348 9533 966,1 970,8 996,0 1018,6 889,5 966,1
Depozyty ogotem (% r/r) 69 5,7 6,2 75 69 8,6 69 6,5 6,6 5,7 8,6
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 6,6 59 6,3 75 6,7 76 6,7 6,3 6.8 59 76
Depozyty ogotem (% PKB) 55,0 54,4 54,9 559 56,4 56,4 56,0 56,7 57,2 54,4 56,4

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Wzrost deficytu na rachunku dochodéw pierwotnych (z -3,2% PKB do -3,4% PKB)
przy stabilnych saldach wymiany towarowej i ustug doprowadzit do pogorszenia sie
salda na rachunku obrotéw biezqcych do -1,4% PKB po sierpniu wobec -1,2%
PKB na koniec 2q. Deficyt na rachunku finansowym (z wytgczeniem zmian
w aktywach rezerwowych) wzrést do -0,6% PKB, gtownie za sprawq spadku salda
pozostatych inwestycji do -2,5% PKB w sierpniu, co wynikato ze wzrostu
zagranicznych aktywow instytucji monetarnych (do 1,5% PKB). Saldo BIZ wzrosto
w tym czasie do 1,2% PKB, a inwestycji portfelowych do 0,4% PKB. Zmiana metodyki
przygotowywania danych odnos$nie bilansu ptatniczego z BPM 5 na BPM 6
doprowadzita do pogorszenia salda na rachunku obrotéow biezqcych o okoto 0,3%
PKB. Nasze szacunki wskazujq, ze na koniec sierpnia zadtuzenie zagraniczne spadto
do 70,3% PKB z 71,0% na koniec 2q.

e Prognoza $rednioterminowa

Oczekujemy, iz obserwowana od czerwca tendencja wzrostowa deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych zostanie odwrécona, w wyniku czego na koniec roku
saldo wyniesie -1,3% PKB. Analiza naptywajgcych danych wskazuje, ze
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej przyczynito sie do
spowolnienia dynamiki polskiego eksportu. Jednakze gwattowny spadek cen ropy na
$wiatowych rynkach (o okoto $25 wobec stanu z konca 2q) przetozy sie na
zmniejszenie nominalnego wolumenu importu paliw, redukujgc wplyw nizszej
dynamiki eksportu na saldo handlowe. W potqczeniu ze zmianami metodycznymi,
wynikajgcymi z implementacji BPM 6, prowadzi to do wniosku, ze nadwyzka
obrotow towarowych osiggnie 0,2% PKB na koniec 2014 r. Niskie stopy
procentowe, w tym rentownosci polskich papierow skarbowych, bedq skutkowaty
ograniczeniem ptatno$ci odsetkowych, przyczyniajgc sie do spadku deficytu na
rachunku dochodéw pierwotnych. Poprawa salda na rachunku finansowym
przyczyni sie do spadku zadtuzenia zagranicznego do 68,7% PKB na koniec roku.

e  Czynniki ryzyka dla prognozy

W $rednioterminowej perspektywie gtownymi ryzykami dla ksztattowania sie salda
rachunku obrotow biezqcych pozostajq: (1) kontynuacja kryzysu na Ukrainie (ktora
moze doprowadzi¢ do wstrzymania dostaw gazu ziemnego), (2) zmiany kursu ztotego
(m.in. pod wptywem dziatan EBC i Fedu) oraz (3) ceny ropy naftowej (zalezne w
znacznej mierze od dalszych relacji na linii Rosja - USA).

Réwnowaga zewnetrzna

3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -1,8 -13 -1,2 -1,2 -1,3 -13
Bilans handlowy (% PKB) -0,3 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2
Eksport (% r/r) 76 58 84 6,1 12 19
Import (% r/r) 33 09 5,6 82 2,6 1,4
Saldo ustug (% PKB) 19 2,1 2,0 1,8 1,8 1,7
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -34 -35 -3,5 -32 -3,3 -3,2
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0
Rachunek kapitatowy (% PKB) 23 23 25 25 25 27
%PKB) 2,8 1,6 0,4 -0,2 -0,2 0,2
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,6 0,7 1,2 0,7 13 1,7
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,0 0,3 0,1 0,1 0,5 0,5
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -0,9 0,2 13 23 -0,1 -15
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,0 -0,2 11 1,7 09 03
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -2.2 -24 -2.8 -2.8 -19 -1,9
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 73,1 70,4 70,0 71,0 70,1 68,7
Sektor publiczny (% PKB) 301 29,7 29,5 29,7 29,4 28,8
Sektor prywatny (% PKB) 43,1 40,7 40,5 413 40,7 399

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Patniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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naftowej
2,0 4

mld EUR EUR/b

08 -

0,6 -
—— Cena ropy (p)
04

0,2

Import paliw (1) |

BPM 6

sie-03 sie-05 sie-07 sie-09 sie-11 sie-13
Zrédto: Eurostat, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezqgce

Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP obnizyta stope referencyjng o 50pb, a stope Reguta Taylora* sugeruje, ze obecne
lombardowg o 100pb (zmniejszajgc tym samym maksymalne oprocentowanie obnizki stop moggq sie okazaé

kredytow o 400pb). Szacujemy, ze dokonana asymetryczna obnizka stop jest procykliczne

ekwiwalentem symetrycznej obnizki o 75pb. Prezes NBP, M.Belka, stwierdzit, ze Rada ¥ 1 % N

bedzie chciata zakonczy¢ dostosowanie stop procentowych w jak najkrotszym
czasie. Spodziewamy sie, ze RPP dokona w listopadzie jeszcze jednej obnizki o
25pb pod wptywem wskazafi nowej projekcji NBP dla PKB i inflacji (w obu
przypadkach nizsza $ciezka niz w lipcowej edyciji).

e Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, Ze stopa referencyjna na koniec tego roku znajdzie sie na
poziomie 1,75%, a najpozniej na poczgtku przysztego roku RPP zakomunikuje

——Stopa referencyjna NBP

—— Reguta Taylora(*)
przejscie z trybu wait-and-see do nastawienia neutralnego. Jako ze obserwowana 2004 2006 2008 2010 2012 2014
obecnie deflacja ma charakter niemonetarny (wynika ze spadkéw cen zywnosci i e (CORE =TT+ €(PKE: = PKBTREND

paliw), za gtéwng przyczyne dostosowania uznajemy obawe Rady, ze wzrost Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

gospodarczy w Polsce w najblizszych kwartatach bedzie utrzymywat sie ponizej
poziomu 3% r/r (nizsza $ciezka inflacji zapewne nie spowodowataby samodzielnie

redukcji stop). Rada bedzie obserwowaé naptywajgce dane o aktywnosci Stopy NBP - prognoza PKO vs.
gospodarczej, ktore w kolejnych miesigcach 4q bedg réwnie zmienne, co w 3q oczekiwania rynkowe (FRA)

(w szczegblnosci w listopadzie i grudniu). Przewidujemy, ze stopy procentowe 3009

pozostang na niezmienionym poziomie przez caty 2015 r. z uwagi na utrzymywanie 2.75 A oczekwania rynkowe (FRA)

= = = prognoza PKO BP

sie inflacji ponizej celu NBP. Poczqtku podwyzek stop spodziewamy sie w 1q2016. 2550 |
e Czynniki ryzyka dla prognozy 225 |
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) zachowanie cen 2,00 |
surowcdw w ciggu najblizszych dwoch miesiecy - mimo ich niemonetarnego 175
charakteru w przypadku dalszych silnych spadkéw RPP moze sie zdecydowa¢ na
. . . . .l: . . . 1.50 4
zwiekszenie skali dostosowania; (2) mozliwe zwigkszenie wahan kursu ztotego obecrie
. . . s . . 1.25 T T T
(aprecjacja/deprecjacja w zaleznosci od naptywu/odptywu kapitatu zagranicznego) ba7-13 i1 pai14 15
w kontekscie ostatniego wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych, (3) brak Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
ozywienia w strefie euro lub istotne zmiany w polityce EBC, (4) ryzyka
geopolityczne w regionie (eskalacja/de-eskalacja konfliktu na Ukrainie).
Polityka pieniezna
3q13 4913 1q14 2q14 3q14 4914 1915 2q15 3q15 2013 2014
Stopa referencyjna (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 1,75 1,75 2,50 1,75
Realna st. proc. defl. CPI (%) 147 1,84 1,80 217 2,81 1,85 1,62 0,87 0,53 1,84 1,85
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 0,99 1,50 1,37 1,45 1,83 0,87 0,97 0,55 0,02 1,50 0,87
Stopa lombardowa (%) 400 400 400 4,00 4,00 2,75 2,75 2,75 2,75 4,00 2,75
Stopa depozytowa (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 0,75
Stopa redysk. weksli(%) 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,00 2,00 2,00 2,00 2,75 2,00
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CP1 (% r/r) 32 3,6 24 12 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 13 08
Nominalny PKB” (% r/r) 28 31 50 43 44 50 50 56 6,2 29 47

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, “profil kwartalny wg ESA95, dane roczne wg ESA2010.
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezqgce

Czynniki ekonomiczne i polityczne wywierajg pozytywny wplyw na biezqgcq
sytuacje sektora finanséw publicznych. Ozywienie gospodarcze w oparciu o silny
popyt krajowy (mimo wytracenia momentum w 3q) znajduje odzwierciedlenie
w wysokiej realizacji dochodow podatkowych (w szczegdlnosci w pierwszej potowie
roku). Dodatkowo zmiany w systemie emerytalnym oraz obnizki stop procentowych
NBP wptywajq na istotne ograniczenie kosztow obstugi zadtuzenia w drugiej potowie
roku. Deficyt budzetu panstwa moze by¢ nizszy od planowanego nawet o 1,0%
PKB. Wprowadzenie ESA2010 obniza relacje deficytu i dtugu publicznego do PKB
(z tytutu (1) zmian w metodyce liczenia wyniku sektora publicznego oraz (2) wzrostu
nominalnego poziomu PKB) o odpowiednio ~0,2% PKB oraz ~1,3% PKB8, tworzqc
dodatkowq przestrzen fiskalng do stymulacji gospodarki.

e Prognoza $rednioterminowa

Zapoczgtkowane w 2014 r. poluzowanie fiskalne bedzie kontynuowane przez caty
2015 r. Impuls fiskalny* (*zmiana pierwotnego deficytu strukturalnego) szacujemy
na 0,5-1,0% PKB w latach 2014 -2015. W wiekszosci bedzie on zwiqzany
z inwestycjami infrastrukturalnymi w drogi i koleje (wydatki publiczne i quasi-
publiczne; NB. obecna warto$¢ otwartych przetargbw drogowych wynosi ok.
58 mld zt = 3,2% PKB, a wartos¢ podpisanych umow przekroczyta 8 mid zt) i bedzie
wspierany przez naptyw $rodkéw z UE z perspektywy finansowej 2014-2020.
Dodatkowa stymulacja fiskalna w 2015 r. moze odbywa¢ sie poprzez zwiekszenie
wydatkow biezgcych (m.in. ogtoszona juz zmiana zasad waloryzacji emerytur i rent
oraz potencjalne odmrozenie funduszu ptac w przynajmniej czesci sfery budzetowej).

Prognozowany wynik sektora wg ESA2010 w 2014 r. powinien uksztattowa¢ sie
w okolicach -3,5% PKB (vs -4,0% PKB w 2013 r.) i bedzie wypadkowq cyklicznej
poprawy dochodéw wspieranej przez wzrost efektywnej stopy opodatkowania (efekt
dziatan zmierzajgcych do poprawy $ciggalnosci  podatkow), kompensujqcej
poluzowanie fiskalne.

W 2015 r. - pomimo poluzowania fiskalnego - deficyt fiskalny powinien uksztattowac
sie w okolicach 3% PKB8, dzieki cyklicznej poprawie po stronie dochodowej.

e  Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skala i tempo stymulacji fiskalnej, (2) tempo wzrostu
popytu krajowego (i baz podatkowych), (3) uwarunkowania polityczne.

Polityka fiskalnat

W

Bank Polski

Realizacja deficytu budzetu panstwa

mid zt

2011 ——2012 2013 ——2014

-40 -

-45

— T
styczen marzec maj lipiec  wrzesien listopad

Zrodto: MF, PKO Bank Polski.
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1400 -
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1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 +

200

0 T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zr6dto: GDDKIA, PKO Bank Polski.

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA 95) -4,5 -43 -39 -3,8 -3,7 -3,7
Dochody* (% PKB, ESA 95) 37,7 37,5 37,6 37,6 37,8 38,1
Wydatki (% PKB, ESA 95) 42,2 419 415 414 41,5 41,8

Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA 95) 2,7 2,6 25 24 23 2,2

Saldo pierwotne (% PKB, ESA 95) -1,8 -1,7 -14 -14 -1,4 -1,5

Deficyt strukturalny (% PKB, ESA 95) -3,0 -2,8 -2,9 -3,0 -3,1 -3,2

Dtug publiczny (% PKB, ESA 95) 58,0 571 49,5 49,7 49,7 51,0

Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X -2,5 X X X -1,7

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) X -2,6 X X X -2,5

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X 53,1 X X X 47,0

3q15 2013~ 20147
-3,5 -3,4 -3,3 -4,0 -3,5
38,4 38,6 38,7 38,2 39,0
42,0 42,0 42,0 42,2 42,5
2,2 2,1 2,1 2,5 2,2
-14 gl’s -1,2 -1,5 -13
-34 -3,6 -3,8 -3,5 -3,0
50,4 50,7 50,4 55,7 49,2
X X X -2,5 -1,7
X X X -2,6 -2,5
X X X 531 47,0

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, t dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych, “profile kwartalne wg ESA95, dane roczne wg ESA2010, *dochody bez jednorazowego transferu aktywéw z OFE do ZUS.
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. “ESA2010, dane roczne; * w oparciu o filtr HP dla danych rocznych ESA2010, ** dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *w oparciu o roczne dane o PKB i potencjalnym PKB wg ESA2010. **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, PKO Bank Polski.
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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

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 72 39 2,6 3,7 4.8 18 1,7 3,2 3,6 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 9,5 50 -0,3 42 38 -0,4 0,2 38 41 3,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,4 6,1 33 2,5 30 1,0 11 29 32 34
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 19,2 8,4 -1,9 -0,4 9,3 -1,5 0,9 70 71 53
Sprzedaz krajowa (impl., pkt. proc)* 7,7 6,1 2,2 2,8 33 0,1 0,9 34 41 3,6
Zapasy (impl. pkt. proc.) 18 11 -2,5 14 0,5 -0,5 -0,7 0,4 0,0 0,0
Eksport netto (impl., pkt. proc.) -23 -11 29 -0,5 10 22 1,5 -0,7 -0,5 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 48 59 55 33 3,1 2,5 29 2,5 2,8 29
Nominalny PK8 (mld PLN) 1187 1277 1362 1437 1554 1616 1662 1740 1843 1929
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,6 78 7,6
Pracujgey BAEL (% r/r) 4,2 3,0 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 2,0 23 1,7
Ptace nominalne (% r/r) 79 10,1 54 39 56 3,6 3,6 338 47 4,7
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 55,1 55,8 55,7 56,0 56,1 56,4 56,4 56,4
ULC (% r/r) 6,2 8,0 41 09 1,2 18 1,7 2,6 33 3,0
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 23 15 11 32 39 19 1,6 12 14 1,6
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 -0,1 04 0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 2,5 4,2 35 2,6 43 3,7 09 0,1 08 2,0
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 13 1,6 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,1 0,0 0,6
Wktad cen energii (pkt. proc.) 0,6 13 09 1,0 1,5 1,4 -0,3 -0,1 0,1 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 14 16 1,0 14 13 0,7 0,4 0.8 0.8
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 23 2,7 1,6 2,4 2,2 1,2 0,7 13 2,0
Deflator PKB (% r/r) 43 2,4 49 1,6 34 2,0 1,2 1,5 2,2 2,1
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 881,55 9214 9789 10521 11347 12244
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 13,4 18,6 8,1 8,8 12,5 45 6,2 7,5 7.9 79
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 10,6 13,8 4.4 6,1 78 0,8 53 73 6,9 50
Kredyty ogotem (mld PLN) 4734 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 10221 10923 1160,0
Kredyty ogotem (% r/r) 29,9 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 8,4 6,9 6,2
Depozyty ogotem (mld PLN) 4942 591,5 6551 7149 794,6 841,7 889,5 966,1 10315 11129
Depozgtg og(')}em (% r/r) 14,1 19,7 10,8 9,1 111 59 5,7 8,6 6,8 79
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) - - - -5,5 -53 -3,6 -1,3 -13 -1,6 -2.3
Bilans handlowy (%PKB8) - - - -3,1 -3,4 -19 0,2 0,2 -0,3 -0,5
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) - - - 33 2,7 14 0,7 1,7 19 2,1
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) - - - -7,6 -49 -3,7 -4,0 -3,5 -29 -2,8
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) - - - -5,1 -24 -1 -1,5 -1,3 -0,9 -1,0
Deficyt strukturalny (% PKB) - - - -7.8 -5,6 -38 -3,5 -3,0 -2.8 -3,0
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) - - - 53,6 54,8 544 55,7 49,2 488 47,7
Polityka pienigzna
Stopa referencyjna N8P (%) 500 500 3,50 3,50 4,50 425 2,50 1,75 1,75 3,00
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,52 0,78 0,04 0,91 0,23 0,54 1,60 1,62 0,91 1,00
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,95 2,65 0,82 191 2,09 2,07 1,35 1,01 0,40 1,00
Stopa rez. obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CP1 (% r/r) -29 -6,9 21,5 -71,5 1,7 1,4 1,3 0,8 -0,1 -0,7

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

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964
r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego,
podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym
materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla must.
Warszawy w Warszawie, XI1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1
250 000 000 zt, oraz Nordea Bank Polska Spotka Akcyjna zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m. Gdansk-Pétnoc, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS
0000021828; NIP: 586-000-78-20 REGON: 190024711; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 277 493 500 zt. Nordea Bank Polska S.A. jest czescig Grupy PKO Banku Polskiego. Znak towarowy
Nordea uzywany jest za zgodq Nordea Bank AB.
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