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Deflacyjna ekspansja - czyli odwrotnos¢ ,stagflacji”
Prognozy Srednioterminowe: Gtowny Ekonomista

e Realny PKB wzrost w 2014 r. 0 3,3% (vs. 1,7% w 2013 r.), przy dynamice PKB Radostaw Bodys
utrzymujgcej sie powyzej 3% we wszystkich kwartatach, mimo pogorszenia [gldgszlc;v;l.1l) (é((i)ggg@pkobp.pl
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym. Prognozujemy, ze w 2015 r. wzrost '
gospodarczy powinien osiggng¢ 3,6%, przy stabszej pierwszej i mocniejszej
drugiej potowie roku (wzrost, odpowiednio, 3,0-3,5% i 4,0-4,5% r/r). ZeSP_é’f Analiz Makroekonomicznych

e Wzrost gospodarczy w 2015 r. bedq wspiera¢ niskie ceny ropy, inwestycje analizy. makro@pkobp.pl
publiczne oraz nizsze stopy procentowe, ktore tgcznie mogq doda¢ +1,5pp do
dynamiki PKB. W przeciwnym kierunku bedq dziata¢ recesja w Rosji oraz Piotr Bujak .
aprecjacja CHF, ktére tqcznie mogq odjg¢ -0,8pp od dynamiki PKB w tym i?g;;iynfkkcz)ggnyfjo’
roku (wykres). Efekt netto: +0,7pp. tel. 22 521 81 P34

e Inflacja prawdopodobnie obnizy sie jeszcze w 1q 2015 (wskaznik CPI moze

spas¢ w okolice -1,5% r/r w efekcie spadku cen paliw) i zacznie stopniowo Kamil Cisowski .
rosng¢ od 2q 2015, wracajgc w okolice 0% r/r w 3q 2015 by osiqgngé 1% r/r Ekonomista (ceny, zagranica)
. tel. 22 521 68 64

na koniec roku.

e Przedtuzajqgcy sie okres ,deflacji” moze sktoni¢ RPP do dalszego poluzowania Michat Rot
polityki pienieznej, ktorego skale powinno ograniczaé¢ silne tempo wzrostu Ekonomista (sfera realna)
PKB. Wydaje sie, ze w warunkach ,deflacyjnej ekspansji” podzielona RPP nie tel. 22 580 34 22
powinna obnizy¢ stop procentowych o wiecej niz 25-50pb (stopa Karolina Sedzimir
referencyjna do poziomu 1,50-1,75%). Ekonomista (rynek pracy)

e Do gtebszych obnizek stop mogtoby jednak dojs¢ w sytuacji silnej aprecjacji tel. 22 521 8128

PLN lub pogorszenia danych ze sfery realne;j.

e Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r., spadek kosztéw obstugi dtugu
(efekt nizszych stép) oraz warto$¢ podpisanych/realizowanych inwestygji Czynniki ,specjalne” wptywajqce na
publicznych wspiera scenariusz istotnego impulsu fiskalnego ze strony wzrost PKB w 2015 1. (% PKB)
inwestycji infrastrukturalnych, ktérego skale w 2015 r. szacujemy na +0,5-

1,0% PKB. cenyrons M o
e Pomimo oczekiwanego przyspieszenia wzrostu PKB i silnego wzrostu popytu Inwestycje publiczne . o
krajowego oczekujemy dalszej poprawy salda obrotéw biezgcych w 2015 r.
(do -0,7% PKB vs. -1,4% PKB w 2014 r.) w gtéwnej mierze dzigki spadkowi Stopy e . o
wartosci importu paliw (efekt spadku cen ropy). Apreciacja CHF 02 Il
e W sektorze bankowym przewidujemy przyspieszenie tempa wzrostu kredytow
(do ok.- 9% r/r w 4q 2015; skor. o kurs walutowy) oraz nieznaczne Recesiaw Rosji -0, [N
wyhamowanie dynamiki depozytow (do ok. 6% r/r w 4q 2015). Silny wzrost r 05 0 05 1
kursu CHFPLN ,sztucznie” podwyzszy dynamike kredytéow o ok. 3,0pp, tj. do Zrédto: PKO Bank Polski.

ok. 12% r/r.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy

1914 2q14 3q14 3q15 4q15 2014 2015
Realny PKB (% r/r) 3,4 3,5 33 3.1 3,0 33 39 43 33 3,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,6 9,1 8,2 83 8,7 7.7 72 73 83 73
Inflacja CPIt (% r/r) 07 03 03 410 1.4 04 01 09 10 09
Inflacja bazowat (% r/r) 1,1 1,0 0,7 0,5 0,3 0,8 1,2 1,5 0,5 1,5
Deficyt obrotow biezqcych (% PKB) -1 -1,2 -1,3 -14 -0,9 -0,6 -0,5 -0,7 -14 -0,7
Deficyt fiskalny (% PK8)*" 38 -35 -3,7 -3,1 39 29 -35 3.4 a1 34
Dtug publiczny (% PKB)** 48,2 484 48,6 49,5 49,5 499 50,4 51,0 49,5 51,0
Stopa referencyjna NBP (%) 2,50 2,50 2,50 2,00 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75 2,00 1,50-1,75

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), fdane na koniec okresu, $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(1). Sfera realna

e Trendy biezgce

Realny PKB wzrost w 2014 r. 0 3,3% (vs. 1,7% w 2013 r.), przy dynamice PKB
utrzymujqcej sie powyzej 3% we wszystkich kwartatach, mimo pogorszenia
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym. Dane catoroczne implikujg dynamike PKB w 4q
na poziomie ok. 3,1%. r/r. Silne spadki cen ropy pozwolity ztagodzi¢ ostabienie
popytu zewnetrznego i - w szczegblnosci widoczne w handlu z Rosjq i Ukraing - w
drugiej potowie roku. Oszczednosci konsumentéw ztytutu nizszych cen paliw
wyniosty w 2014 r. ok. 5 mld zt (0,3% PKB). Znajduje to odzwierciedlenie w ozywieniu
popytu krajowego, w szczego6lnosci konsumpcyjnego, ktéry - obok poprawy na
rynku pracy - jest stymulowany przez pogtebiajgcq sie ,deflacje”, wynikajgcq ze
spadkéw cen surowcow. Wzrost inwestycji utrzymywat sie przez caty rok w
okolicach 9-10%, dzieki zaré6wno inwestycjom publicznym jak i prywatnym.

e  Prognoza $rednioterminowa

Prognozujemy, ze w 2015 r. wzrost gospodarczy powinien osiggngé 3,6%, przy
stabszej pierwszej i mocniejszej drugiej potowie roku (wzrost, odpowiednio, 3,0-
3,5% i 4,0-4,5% r/r). Wzrost PKB w 2015 r. bedg wspiera¢ niskie ceny ropy,
inwestycje publiczne oraz nizsze stopy procentowe, ktore tgcznie mogq dodaé
+1,5pp do wzrostu PKB. W przeciwnym kierunku bedq dziata¢ recesja w Rosji oraz
aprecjacja CHF, ktore tgcznie mogq odjg¢ -0,8pp od dynamiki PKB w tym roku
(por. tabela). Najsilniejszy pozytywny wptyw na wzrost PKB w 2015 r. bedzie miat
spadek cen ropy, ktéry - uwalniajgc ok. 20mld PLN w bilansach sektora prywatnego
- moze doda¢ 0,7-1,1pp do dynamiki PKB, a takze publiczne inwestycje
infrastrukturalne, ktére mogq dodac¢ kolejne 0,5-1,0pp do PKB (NB. warto$é¢
podpisanych umoéw na projekty drogowe przekroczyta 12 mld zt). Najsilniejszy
negatywny wptyw na wzrost moze miec recesja w Rosji, ktora moze odjq¢ od PKB
ok. 0,6pp (przy zatozeniu skumulowanego spadku eksportu do Rosji w latach 2014-
2015 w skali zblizonej do spadku z lat 2008-2009, czyli o ok. 40-50%).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainskiego
i skala spowolnienia w strefie euro, (2) kombinacja efektéw mnoznikowych
poluzowania fiskalnego oraz zachowanie zapaséw (zaktadamy neutralny wktad do
wzrostu, jednakze historycznie w okresach ekspansji wynosit on +1pp), (3) tempo
absorpcji srodkéw z UE w kontekscie cyklu politycznego.

Sfera realna

wzrost PKB w 2015 r. (% PKB)

W

Bank Polski

Czynniki ,specjalne” wptywajgce na

Wplyw na tempo wzrostu PKB w 2015 r. (pp

Czynnik Scenariusze:
pesymistyczny  bazowy  optymistyczny

Recesja w Ros;ji -1,0 -0,6 -0,2
Infrastruktura 0,2 0,5 0,7
Ceny ropy 0,2 0,7 11
Stopy NBP 0,2 0,3 0,5
Aprecjacja CHF -0,4 -0,2 -0,1
tqcznie -0,8 0,7 2,0

Zrodto: PKO Bank Polski.

Wzrost popytu inwestycyjnego
nastepuje w wiekszosci branz*

mmmmm Gosp. wod-kan, odpady
s Motoryzacja
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
* Dane dla firm zatr. powyzej 49 0s6b.

2q15
Realny PKB (% r/r) 34 35 33 3,1 30 33
Popyt krajowy (pkt. proc.) 34 54 49 46 34 39
Spozycie indywidualne (% r/r) 29 3,0 32 29 31 32
Sprzedaz krajowa (% r/r) 40 18 29 47 35 39
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 11,2 8,7 9,9 8,8 6,3 6,6
publiczne’ (% r/r) 44 84 1,1 75 8,7 86
Prgwqtne* (% r/r) 12,8 8,8 9,5 9,1 58 6,1
Zapasy (pkt. proc.) 0,0 14 0,4 0,0 -0,1 0,1
Eksport netto (pkt. proc.) 0,0 -1,9 -1,6 13 -0,4 -0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 51 4,0 1,6 33 35 56
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,6 9,1 8,2 83 8,7 7,7
Potencjalny PKBT (% r/r) 27 2,7 28 30 30 30

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne,

2|

3q15 4915 2014 2015
39 43 33 36
45 49 46 42
33 35 30 33
43 49 42 42
71 79 94 72
94 10,6 82 96
6,4 71 97 6,5
0,1 0,1 04 0,0
0,6 0,6 13 0,5
6,7 57 33 54
72 73 83 73
30 30 28 30
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI spadta na koniec 4q 2014 do -1,0% r/r (vs. -0,3% r/r we wrze$niu)
przy lekkim ostabieniu inflacji bazowej (0,5% r/r vs. 0,7% r/r). Po -0,3pp od inflagji
CPI odjety ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych - ktérych dynamika obnizyta
sie do -3,2% r/r (z -1,9% r/r we wrzes$niu) - oraz ceny paliw (spadek o 10,2% r/r),
ktore staty sie gtownym czynnikiem dezinflacyjinym i ktére prawdopodobnie
spowodujq dalsze pogtebienie sie ,deflacji” w 1q 2015. Warto odnotowa¢, ze w
ciggu ostatnich 2 lat spadek inflacji CPI w 88% wynikat ze spadku cen zywnosci,
paliw i energii, a jedynie w 12% ze spadku inflacji bazowej (wykres).

e Prognoza $rednioterminowa

Inflacja prawdopodobnie obnizy sie jeszcze w 1q 2015, po czym zacznie stopniowo
rosng¢ od 2q 2015. Skala pogtebienia ,deflacji” w najblizszych miesigcach, jak i
tempo jej odbicia w kolejnych kwartatach bedzie w gtdwnej mierze uzalezniona od
trendow na rynkach surowcow - w szczeg6lnosci ropy, ale takze surowcow rolnych.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze wskaznik CPl moze spas¢ w okolice -1,5%
r/r (niemal wytqgcznie w efekcie spadku cen paliw), po czym zacznie rosngc,
zblizajqc sie do 0% r/r w 3q 2015 oraz do 1% na koniec roku (wygasanie efektow
spadajgcych cen ropy i Zywnosci).

Stopniowo powinna zaczgé rosnqg¢ inflacja bazowa - efekt silnego rynku pracy,
wzrostu  konsumpcji  (dodatkowo  wzmacnianej  przez  wzrost  dochodu
rozporzqdzalnego o ok. 20mld zt (1,1% PKB) w efekcie spadku cen paliw) oraz pro-
inflacyjnego wptywu efektow kursowych (trend EURUSD).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ceny ropy, ktore przy obecnej
zmienno$ci mogq wydtuzy¢ lub skroci¢ okres deflacji o kilka miesiecy, (2) ceny
zywnosci, ktorych normalizacja moze nastgpi¢ szybciej/wolniej od oczekiwan w
zaleznosci od zbioréw, (3) kurs ztotego bedqcy pod wptywem dziatajgcych w
przeciwne strony czynnikow takich jak: oczekiwane podwyzki stép w USA,
pogorszenie nastawienia do rynkoéw wschodzgcych ze wzgledu na spowolnienie
gospodarki Chin, konflikt na Ukrainie, mozliwe obnizki stop NBP oraz iloSciowe
tagodzenie polityki pienieznej w strefie euro przez EBC.

Procesy inflacyjne

W

Bank Polski

Spadek inflacji CPI w ostatnich 2 latach
to w 88% skutek spadku cen zywnosci,
energii i paliw

3.0 4

.

20 -

-1.0

-0.4

CPI (Gru Energia  Zywnos¢ Paliwa Core CPI (Gru
2012) 2014)

Zrédto: Reuters, PKO Bank Polski.

Podazowa ,deflacja” pogtebi sie w 1q
2015; poczgwszy od 2q 2015 inflacja -
CPI i bazowa - powinna zaczq¢
stopniowo rosng¢

5 4

% r/r prognoza

Inflacja CPI Inflacja bazowa

,2 J
sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15
Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

Inflacja CPIt (% r/r) 0,7 03 03 1,0 1.4
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) 0,7 0,3 -0,2 -0,7 -1,3

Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,4 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

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

Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,5 0,5 0,3 0,2 03
Inflacja bazowat (% r/r) 1,1 10 0,7 0,5 0,3
Inflacja PPIt (% r/r) -1.3 -19 -1,7 -2,5 -1,5
Deflator PKB (% r/r) 1,6 1,0 0,1 0,0 -1,0
Ptace nominalne (% r/r) 42 35 35 39 39
ULC (% r/r) 2,6 17 23 21 24
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,5 1,8 1.2 1,7 1,5
Nominalny PKB (% r/r) 48 44 34 31 2,0

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Fdane na koniec okresu.
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(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezgce

W 4q2014 nastqgpito przyspieszenie dynamiki depozytow i dynamiki kredytow (po Przyspieszenie dynamiki depozytow i

korekcie o kurs walutowy). Wzrost depozytow osiqgngt 8,6% r/r wobec 6,7% r/r w dynamiki kredytow

392014, przy: (1) przyspieszeniu dynamiki depozytow o0sob  prywatnych ]

(odpowiednio: do 9,6% r/r vs. 7,7%) nastepujgcym pomimo zwiekszonego naptywu

srodkow do funduszy inwestycyjnych gospodarstw domowych (ok. 4,1 mld zt w 4q

wobec 2,3 mld zt w 3q), (2) znacznym wzro$cie depozytow instytucji rzqgdowych

szczebla centralnego (do 13,2% r/r vs. spadek o -69% r/r) i (3) lekkim

wyhamowaniu dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do 8,6% r/r vs. 9,0%). Wzrost

kredytow przyspieszyt do 6,3% r/r vs. 5,8% w 3q2014, przy: (1) znacznym wzroscie

kredytow dla niemonetarnych instytucji finansowych (do 28,7% r/r vs. 3,1% r/r), (2) 5

wzroscie kredytow dla samorzqdow (do 4,0% r/r vs. spadek o -3,1%), (3) stabilizacji ~mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13
. 3 Lo . Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw (do 5,7% r/r vs. 5,6%), (4) stabilnym

wzroscie kredytow konsumpcyjnych (4,6% r/r vs. 4,7% r/r) oraz (5) ostabieniu

tempa wzrostu kredytow mieszkaniowych (do 5,9% r/r vs. 6,7% r/r).

depozyty z wyt. ef. kurs.

kredyty z wyt. ef. kurs.
T T

~—~ —

e  Prognoza $rednioterminowa

W 2015 r. przewidujemy przyspieszenie tempa wzrostu kredytow (do ok. 9% r/r w

4q 2015; skor. o kurs walutowy) oraz nieznaczne wyhamowanie dynamiki

depozytow (do ok. 6% r/r w 4q 2015). Silny wzrost kursu CHFPLN ,sztucznie”

podwyzszy dynamike kredytow o ok. 3,0pp, tj. do ok. 12% r/r. Relacja kredyty/depozyty (LTD):
Prognozujemy zwiekszenie dynamiki kredytow do 8,6% r/r w 492015 (z 6,3% w 4q headline oraz skorygowana o FX*

2014), w rezultacie wyzszego popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego oraz 157

obnizki stopy lombardowej. Po silnym wzroScie w 2014 r. dynamika depozytow 1,10 1

najprawdopodobniej nieznacznie spowolni do 5,7% r/r w 4q2015 (vs. 8,6% w tos |

4q2014), przy: (1) stabszym wzroscie dynamiki depozytow niefinansowych '

podmiotow gospodarczych oraz (2) niewielkim ostabieniu dynamiki depozytéw osob 1,00 4

prywatnych (przy silniejszym zainteresowaniu alternatywnymi wobec depozytow 095 |

formami oszczedzania w warunkach rekordowo niskich stop procentowych). 000 - ijjtﬁjﬁgjtj ow
sty-08 sty-09 sty-10 sty-11 sty-12 sty-13 sty-14 sty-15

e Czynniki ryzyka dla prognozy Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.

* Ostatnia obserwacja - szacunek za styczen 2015 (PKO).

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) silniejszy/stabszy odptyw depozytow
do alternatywnych form oszczedzanio; (2) podaz kredytow w warunkach
aprecjacji CHF i zmian regulacyjnych; (3) kurs walutowy: 10% deprecjacji kursu
zwieksza warto$¢ kredytow o ~3% i depozytow o ~1%.

Podaz pieniqdza, kredyt

1q14 2q14 3q14 4q14 1915 2915 3q15 4q15 2014 2015
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 980,4 996,2 10218 1059,2 1064,0 10774 1098,5 1153,7 1059,2 1153,7
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 52 52 79 8,2 85 82 75 89 82 89
Podaz pieniqgdza M3 realna (% r/r) 45 49 8,2 9,2 9,6 84 75 78 9,2 78
Kredyty ogotem (mld PLN) 961,7 979,2 996,4 1009,6 1059,8 1105,2 1121,3 1125,2 1009,6 1125,2
Kredyty ogotem (% r/r) 4,7 43 54 71 10,2 129 12,5 11,4 71 11,4
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 54 59 58 6,3 74 79 8,4 8,6 6,3 8,6
Kredyty ogotem (% PKB) 58,1 58,6 58,2 58,5 61,2 629 629 62,0 58,5 62,0
Depozyty ogotem (mld PLN) 908,1 934,8 9533 9723 967,1 1001,4 10215 1032,1 972,3 1032,1
Depozyty ogotem (% r/r) 6,2 7,5 6,9 9,3 6,5 71 7.2 6,1 9,3 6,1
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 63 75 6,7 8,6 6,1 56 6,1 5,7 8,6 5,7
Depozyty ogotem (% PKB) 549 559 55,7 56,3 55,8 57,0 57,3 56,9 56,3 56,9

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

e Trendy biezgce

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych pozostato w 4q 2014 relatywnie stabilne (-
1,4% PKB vs. -1,3% w 3q 2014) przy utrzymujgcym sie deficycie na rachunku
dochodow pierwotnych (-3,3% PKB), nieznacznej nadwyzce wymiany towarowej
(+0,2% PKB) oraz nadwyzce salda ustug (+1,8% PKB). Nadwyzka na rachunku
finansowym (z wytqczeniem zmian w aktywach rezerwowych) zmniejszyta sie do
+0,5% PKB (vs. +0,8% PKB w 3q) przy wzroscie salda BIZ (do +1,5% PKB z +1,1%
PKB w 3q).

e Prognoza $rednioterminowa

Pomimo oczekiwanego przyspieszenia wzrostu PKB i silnego wzrostu popytu
krajowego oczekujemy dalszej poprawy salda obrotow biezqcych w 2015 r. (do
-0,7% PKB na koniec roku vs. -1,4% PKB na koniec 2014 r.). W gtéwnej mierze
bedzie to efektem silnego spadku cen ropy naftowej (o ok. 60% od szczytu w potowie
2014 r., z czego wiekszos¢ spadku nastgpita w ciggu ostatnich 4 miesiecy). Nizsze
ceny ropy przetozq sie na zmniejszenie nominalnej warto$ci importu paliw, skutkujgc
poprawq bilansu handlowego.

Wplyw spadku cen ropy na warto$¢ importu paliw szacujemy na 20-25 mid PLN
(1,1-1,4% PKB8; tabela), przy czym wptyw tego czynnika na bilans handlowy moze
by¢ nieco nizszy z uwagi na efekt wtorny w postaci zwiekszonego popytu na inne
towary (w tym importowane). Biorgc oba te czynniki pod uwage szacujemy, ze
nadwyzka obrotow towarowych wzro$nie do +0,9% PKB na koniec 2015 r. (z
+0,2% PKB na koniec 2014 r.). Niskie stopy procentowe, w tym rentownos$ci polskich
papierow skarbowych, bedq skutkowaty ograniczeniem ptatnosci odsetkowych,
przyczyniajqc sie do spadku deficytu na rachunku dochodow pierwotnych.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

W $rednioterminowej perspektywie gtéwnymi ryzykami dla ksztattowania sie salda
rachunku obrotow biezgcych pozostajq: (1) sytuacja na Ukrainie, (2) zmiany kursu
Ztotego (m.in. pod wptywem dziatan EBC i Fed) oraz (3) ceny ropy naftowe;.

Rownowaga zewnetrzna

Wptyw spadku cen ropy na wartosé
zuzycia oraz import paliw

tqgczne
Konsumpcja Srednia  wydatki Zmiana Zmiana
paliw: tys..m3 cena (#/l) (mldz) (mld zt) (%PKB)
2013 22561 4,95 112
2014e 22508 4,74 107 -5 -0,3
2015f 22508 3,85 86,6 -20 -1.1

Zrodto: POPIHN*

Srednia  tqczne
Zuzycie barytki  cena (zt/ wydatki Zmiana Zmiana
ropy: /dzien (mld zt) (mld z}) (%PKB)
2013 511,04 346,4 64,6
2014e 511,04 310,8 58,0 -6,6 -0,4
2015f 511,04 1732 32,3 -257 -1.4

Zrodto: EIA.gov”

tqgczne
Zuzycie Srednia  wydatki Zmiana Zmiana
ropy: mint cena (z4/t) (mld ) (mld zt) (%PKB)
2013 24 24743 59,4
2014e 24 2220,3 53,3 -6,1 -0,4
2015f 24 1237,5 29,7 -23,6 -1,3

Zrédto: BP Statistical Review of World Energy June 2014"
Zrodto: POPIHN, EIA, BP, Datastream, PKO Bank Polski. * dla $redniej
wazonej cen detal. benzyny, diesla i LPG; “w oparciu o dzienne
zuzycie ropy biezqce notowania Brent oraz kurs USDPLN; # w oparciu
o szacunki BP rocznego zuzycia ropy, biezqgcq cene Brent i kurs
USDPLN.

Bilans obrotéw biezgcych
15

mld EUR

dochody wtérne
mmmmm dochody pierwotne
m— ustugi
— towary
rachunek biezqcy
-35
sty-11 lip-11 sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14
Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.

Rachunek obrotow biezgeych (% PKB) -1,1 -1,2 -13 -14 -0,9
Bilans handlowy (% PKB) 0,4 0,2 0,2 0,2 0,6
Eksport (% r/r) 8,4 7,0 39 53 49
Import (% r/r) 56 9,4 39 59 0,4
Saldo ustug (% PKB) 2,0 1,8 1,8 1,8 18
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,5 -3,2 -3,3 -3,3 -3,2
Saldo dochodow wtornych (% PKB) 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Rachunek kapitatowy (% PKB8) 24 25 24 22 21
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 0,4 -0,1 0,8 0,5 1.2
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,2 0,7 1,1 15 13
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,1 0,1 0,5 0,4 0,7
Przeptywy generujgce zadtuzenie (% PKB) 13 23 0,1 0,6 -1,2
Zmiana rezerw (% PKB)* 1,1 16 0,4 1,0 -0,2
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -28 -2,7 -2,2 -2,2 -2,2
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 69,0 70,1 713 713 713
Sektor publiczny (% PKB) 29,1 29,3 29,9 29,9 299
Sektor prywatny (% PKB) 39,9 40,8 414 41,4 41,4

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacia jak w Bilansie Patniczum - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw

51

-0,6
0,8
42
24
19
-33
0,1
19
2,1
1,6
0,9
-29
-13
-2,2
71,2
298
41,5

4915 2014

05 0,7 14 0,7
09 09 0,2 09
56 538 6,2 51

38 6,5 6,5 33
19 19 18 19
-32 -32 -33 -32
0,0 0,0 0,0 0,0
20 23 22 23
24 21 05 2,1

16 19 15 19

038 0,6 0.4 0,6

-35 36 0,6 -36
138 1,6 10 16
2.1 2,1 22 2.1
711 710 713 710
29,7 298 299 298
413 412 414 412
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Po obnizce stop procentowych w pazdzierniku 2014 r. (stopy referencyjnej o 50pb
i lombardowej o 100bp) od 3 miesiecy RPP utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, mimo spadku inflacji (do -1,0% r/r w grudniu z -0,3% r/r
we wrzesniu). Gtownym argumentem przeciw obnizkom jest relatywnie wysoka
dynamika PKB. Argumentem za obnizkami jest nizsza od oczekiwan $ciezka inflacji
CPI (cho¢ gtownie wynika ona z czynnikéw podazowych - w szczegdlnosci ze spadku
cen ropy naftowej) oraz dziatania EBC mogqce skutkowac presjq na aprecjacje PLN.

e Prognoza $rednioterminowa

Przedtuzajqcy sie okres ,deflacji” moze sktoni¢ RPP do dalszego poluzowania
polityki pienieznej, ktorego skale powinno ogranicza¢ silne tempo wzrostu PKB.
Wuydaje sie, ze w warunkach ,deflacyjnej ekspans;ji” podzielona RPP nie powinna
obnizy¢ stop procentowych o wiecej niz 25-50pb. Argumenty przeciwko
gtebszym obnizkom: (1) ,deflacja” do$¢ wyraznie wspiera konsumpcje i wzrost
PKB, (2) deflacja jest ,importowana” i jest wywotana w gtéwnej mierze przez
czynniki poza kontrolg wtadz monetarnych (NB. 88% spadku inflacji w ciggu
ostatnich 2 lat wynika ze spadku cen zywnosci, energii i paliw), (3) mechanizm
transmisji polityki pienieznej dziata teraz szybciej i silniej (po zmniejszeniu roznicy
miedzy maksymalnym oprocentowaniem kredytow wynikajgcym z poziomu stopy
lombardowej a $rednim poziomem oprocentowania kredytow konsumpcyjnych).

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP spadnie w ciggu
najblizszych 3 miesiecy do 1,50-1,75% i pozostanie na tym poziomie do konca
roku. W potowie roku ,okienko” na obnizki stop procentowych zacznie sie¢ zamykaé
z uwagi na stopniowe odwrocenie trendu inflacji oraz potwierdzenie silnego trendu
dynamiki PKB. Do gtebszych obnizek stop mogtoby jednak dojs¢ w sytuac;ji silnej
aprecjacji PLN lub pogorszenia danych ze sfery realnej.

e  Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) zachowanie cen
surowcow w ciggu najblizszych miesiecy - mimo ich niemonetarnego charakteru w
przypadku dalszych silnych spadkéw RPP moze sie zdecydowac na zwiekszenie skali
dostosowania; (2) utrzymywanie sie podwyzszonej zmiennosci ztotego (argument
za ostroznosciq), (3) skala ozywienia w strefie euro, (4) ryzyka w regionie (konflikt
na Ukrainie, skala recesji w Rosji).

Polityka pieniezna

W

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO vs.

oczekiwania rynkowe (FRA)

3,00 -
%

oczekiwania rynkowe (FRA)
= = = prognoza PKO BP

125 4 obecnie

sty-14 lip-14 sty-15 lip-15
Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.

Reguta Taylora* sugeruje, ze w potowie
roku powinna zamknq¢ sie przestrzen
do obnizek stop NBP

8 o

9
% prognoza

—— Stopa referencyjna NBP
—— Reguta Taylora(*)

0 T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014

*i, = r" + CORE, + a, (CORE, — TGT,) + a,(PKB, — PKB_TREND,)
~ time-varying NRIR.

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

4q14 1915 2q15

Stopa referencyjna (%) 2,50 2,50 2,50 2,00 1,50-1,75 1,50-1,75

Realna st. proc. defl. CP1 (%) 1,80 217 2,78 302 29-3,2 1,9-2,2

Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,37 1,45 1,81 1,52 1,2-1,5 0,7-1,0
Stopa lombardowa (%) 4,00 4,00 4,00 3,00 3,50-3,75 3,50-3,75
Stopa depozytowa (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 2,50-2,75 2,50-2,75
Stopa redysk. weksli(%) 2,75 2,75 2,75 2,25 1,75-2,00  1,75-2,00
Stopa rezerwy obowiqzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CP1 (% r/r) 2,4 1,2 -0,3 0,8 38
Nominalny PKB (% r/r) 4.8 4.4 34 31 2,0

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

6]

3q15 4q15 2014
1,50-1,75  1,50-1,75 2,00 1,50-1,75
16-19  0,6-09 302 0,6-09
0306  00-03 1,52 0,0-0,3
350-3,75 350-3,75 3,00 3,50-3,75
250-2,75 250-2,75 1,00 250-2,75
1,75-200  1,75-2,00 225 1,75-200
3,50 3,50 3,50 3,50
38 30 10 36
46 54 39 40
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Sytuacja fiskalna wyraznie sie poprawita sie w 2014 r.; deficyt sektora finanséw Ptatnosci odsetkowe vs. rentownos$¢ 5-
publicznych (ESA2010) spadt do ok. -3,1% PKB (z -4,0% w 2013 r.), za$ deficyt letniej obligacji

budzetu panstwa prawdopodobnie uksztattowat sie na poziomie o 1% PKB 33 1 g0 ke oo odtione ) % [ °
nizszym od planowanego (1,7% PKB w 2014 r. vs. 2,5% PKB w 2013 r.). Na 31 rentownosé 5Y (P) L7

poprawe te ztozyty sie: (1) dobra realizacja dochodow podatkowych w efekcie 29
silniejszego od oczekiwan wzrostu popytu krajowego, oraz (2) kontynuacja spadku
rentownosci obligacji (rentowno$¢ obligacji 5-letniej spadta w ciggu ostatnich 12

27

2,5 4
miesiecy o ponad 200pb, do poziomu 1,70%), wptywajgca na istotne ograniczenie )y M3
kosztow obstugi zadtuzenia (ptatnosci odsetkowe spadty w ciggu roku o ok. 0,5% ' 2
PKB). 21 »
19 T T T T T -0
° Pl'OgnOZO Srednioterminowa mar 03 mar05 mar07 mar09 mar11 mar13 mar 15
Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r., spadek kosztow obstugi dtugu (efekt Zrodto: MF, Eurostat, MIR, PKO Bank Polski.

nizszych stop) oraz wartos¢ podpisanych/realizowanych inwestycji publicznych
wspiera scenariusz istotnego impulsu fiskalnego ze strony inwestycji
infrastrukturalnych.

Szacujemy, ze inwestycje infrastrukturalne (wydatki publiczne oraz quasi-publiczne
na drogi i koleje) przetozq sie na impuls fiskalny o wartosci 0,5-1,0% PK8 w 2015
r. NB. Obecna warto$¢ otwartych przetargéw drogowych wynosi ok. 58 mld zt (ok.
3,2% PKB), zas warto$¢ podpisanych umow przekroczyta 13 mid zt (0,8% PKB).

Inwestycje infrastrukturalne  mogq
dodac¢ 0,5-1,0pp do PKB w 2015 r.

Dodatkowo, skale stymulacji fiskalnej w 2015 r. prawdopodobnie zwiekszy wzrost Z: %PK8, impuls

wydatkéw biezgcych; m.in. ogtoszona juz zmiana zasad waloryzacji emerytur i rent 04 |

oraz potencjalne odmrozenie funduszu ptac w czesci sfery budzetowej, ktére mogq 02 | L
doda¢ do PKB kolejne 0,3-0,4pp. 00 1 :

W rezultacie wzrostu wydatkdw, wedtug naszych prognoz, deficyt sektora 02 —. - _

publicznego (ESA2010) powinien ulec nieznacznemu pogtebieniu - do -3,4% PKB 04 '::::Ijzzszxz

(z -3,1% PKB oczekiwanego w 2014 r.). Skale wzrostu deficytu bedzie ograniczaé el Inwestycje samorzqdowe
cykliczna poprawa dochodéw (wynikajgca z ozywienia gospodarczego opartego o T 2014 2015

popyt krajowy) oraz dalszy spadek kosztow obstugi dtugu publicznego bedqcy
rezultatem kontynuacji spadkowego trendu rentownosci obligacji.

Zrédto: GDDKIA, PKP PLK, MF, PKO Bank Polski.

e Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skala i tempo stymulacji fiskalnej, (2) tempo wzrostu
popytu krajowego i dynamika inflacji, oraz (3) uwarunkowania polityczne.

Polityka fiskalnat

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,8 -3,5 -3,7 -3,1 -3,1 -3,3 -3,5 =34 -3,1 -3,4
Dochody™* (% PKB, ESA2010) 38,2 384 38,1 38,6 38,6 38,7 38,8 38,8 38,6 38,8
Wydatki (% PKB, ESA2010) 42,0 41,8 419 41,7 41,7 42,0 423 422 41,7 422

Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 24 2,2 21 2,0 2,0 19 18 18 2,0 18

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -14 -1,3 -1,6 -11 -1,1 -1,4 -1,6 -1,6 -11 -1,6

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB8, ESA2010) -11 -1,0 -1,3 -0,9 -0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -0,9 -1,6

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 48,2 484 48,6 49,5 49,5 49,9 50,4 51,0 49,5 51,0

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

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) X X X -2.1 X X X -2,5 -2,1 -2,5

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 46,8 X X X 46,7 46,8 46,7

Deficyt fiskalny (metkraj. vs. ESA, % PKB) X X X 1,0 X X X 0,9 1,0 09

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, t dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
12 - 45 -
%r/fp —PKB Proancza % r/r Inwestycje ogotem Prodnoza
109 77N Popyt krajowy g 35 | Inwestycje prywatne 9
8 | R — Eksport netto Inwestycje publiczne
25
6 4
4 | 15 | \
2N,
2 A 5 | N
0 T 1 - T 1 1
_5 4
_2 | v /
-4 1 ! 15 1
-6 -25 4
1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1906 1q08 1q10 1912 1q14 1q16
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 4 [
% r/r % r/r Prognoza
Prognoza 6
Spozycie ogotem
10 pozycie og

Spozycie indywidualne 5
Spozycie publiczne

\/V .
5—\'\' ;|

\//\V/&M Ja’”’\ 2

O T T T T
1 4
_5 - 0 T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1906 1908 1q10 1912 1914 1q16
Stopa bezrobocia BAEL** Pracujgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa**
18 6 1 o - 58
% Prognoza Ve Pracujgey BAEL (L) %
16 1 ———St. aktywnosci zawodowej (P)  Prognoza - 57
14 56
12 - 2o
10 - 54
8 A - 53
6 - - 52
4 T T T T T T T T T T 1 _2 - - 51
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1906 1908 1910 1912 1q14 1916

Zrodto: 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* Ptace w gospodarce narodowej
6 - 12 -
% ot Prognoza % r/t Prognoza
5 -
10 ~
4
3 - 8 1
2 A 6 |
1 41
4 4
0 V
_1 - 2 T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1q06 1908 1910 1912 1914 1q16
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2,0 o
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Prognozowana $ciezka inflacji CPI Prognozowana $ciezka inflacji bazowej
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4
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3
2 2 1
1 .
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\VAREEE
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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
79 % stopa nominalna 5 % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
6 | stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowej)
4 -
5 | Prognoza
3 4
4 N
3 A 2 4
2 | 1 | /\/\
‘I N
/\/\ /\ 0 T T Av\ T T 1
0 T VT V
V Prognoza
-1 - 1 4
1907 1909 1q11 1913 1915 1906 1908 1q10 1912 1q14 1916
Zatozenia dotyczgce NEER i REER Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
120 4 dok
100900 —— NEER  ——— REER-CPI Prognoza 0
115 - 1
% PKB
110 - 2
105 - -3
100 - 4
_5 -
95
_6 -
90 - -7
85 -8 Deficyt fiskalny (ESA 2010) Prognoza
80 T T T T T T T T T T 1 _9 T Deﬁ\cgt St\rUktU[\.GInU Pierw?tng T T T T 1
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1906 1908 1910 1912 1q14 1916
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - 60 -
% PKB Prognoza % PKB —— Dtug publiczny (ESA 2010)
55 A
55 +
50 -
50 +
45 1
45
40 | )
—— Dtug publiczny (met. kraj.) rognoza
35 . . . " " 40 T T T T T T T T T T ]
2006 2008 2010 2012 2014 2016 1906 1908 1910 1912 1914  1q16

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, PKO Bank Polski.
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
0 \ \ 2
% PKB % PKB
0 /\'/\ !
_2 4
_2 4
_4 -
_4 4
"6 1 Prognoza -6 -
Prognoza
-8 - -8 J
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1906 1908 1910 1912 1914 1916
Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i FDI’
0 T T 6 n
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-1 4 4 1
2 _
2 /\
0 \/ T T 1
_3 4
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_4 4
4 Prognoza
Prognoza
-5 , _6 i
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Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR’ Zadtuzenie zagraniczne
80 -
% PKB
2 ’ % PKB Prognoza
/\ 0 ]
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60 -
_2 4
Prognoza 50 |
_4 4
_6 40 T T T T T T T T T T 1
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1906 1908 1q10 1912 1914 1q16

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 37 4.8 1,8 1,7 33 3,6 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 95 50 0,3 42 338 04 0,2 46 42 37
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,4 6,1 33 2,5 30 10 1,1 30 33 34
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 19,2 8,4 -19 -0,4 93 -1,5 0,9 9,4 7,2 53
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 10,3 9,6 29 2,5 49 13 12 42 42 37
Zapasy (pkt. proc)) 14 11 2,6 21 038 0,6 0,9 0,4 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -23 1,1 29 -0,5 1,0 2,2 15 -1,3 -0,5 -0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 57 4.6 3,6 3,4 32 2,6 2.4 2,8 3,0 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 1187 1277 1362 1437 1554 1616 1662 1727 1796 1907
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,3 73 71
Pracujqcy BAEL (% r/r) 42 30 -0,7 12 04 0,1 0,5 14 15 14
Ptace nominalne (% r/r) 79 101 54 39 5,6 3,6 3,6 38 43 49
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 5511 55,8 55,7 56,0 56,1 56,1 56,0 56,0
ULC (% r/r) 58 9,2 3,0 11 1,0 2,0 1,6 2,2 2,2 2,1
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 2,7 03 21 30 4, 17 18 1,6 2,1 2,1
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 3,5 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,4 1,6
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 13 16 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,5 0,1
Wktad cen energii i paliw(pkt. proc.) 0,6 13 0,9 1,0 1,5 14 -0,3 -0,1 -0,5 0,5
Wktad inflaji bazowej (pkt. proc.) 0,6 1,4 1,6 10 14 13 0,7 0,4 05 10
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 2,3 2,7 1,6 24 2,2 1,2 0,7 0,9 1,7
Deflator PKB (% r/r) 43 2,4 49 1,6 3,4 2,0 1,2 0,7 0,3 2,4
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 8815 9214 9789 1059,2 1153,7 12527
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 13,4 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 89 8,6
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 94 153 4,6 57 79 2,1 5,6 9,2 78 6,8
Kredyty ogotem (mld PLN) 4734 6481 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1009,6 1125,2 1216,8
Kredyty ogotem (% r/r) 299 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 71 114 8,1
Depozyty ogotem (mld PLN) 494,2 5915 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 9723 10321 1100,3
Depozyty ogodtem (% r/r) 141 19,7 10,8 9,1 11 59 57 9,3 6,1 6,6
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -5,5 -59 -41 -5,5 -53 -3,6 -1,3 -1,4 -0,7 -1,3
Bilans handlowy (%PKB8) -49 -6,2 -2,3 =31 -34 -1,9 0,2 0,2 09 0,6
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 4,5 2,5 2,3 33 2,7 14 0,7 15 19 22
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -1,9 -3,6 -7,3 -7,6 -49 -3,7 -4,0 -3,1 -3,4 -3,1
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,3 -1,5 -4,8 -51 24 -11 -1,5 -1 -1,6 -1,5
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -0,3 -19 -48 -51 -29 -1 -1 -09 -1,6 -1,7
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 442 46,6 49,8 53,6 54,8 54,4 55,7 49,5 51,0 511
Polityka pienigzna
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50-1,75 3,00
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,52 0,78 0,04 0,91 0,23 0,54 1,60 1,99 19-2,2 14
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,95 2,65 0,82 191 2,09 2,07 1,35 1,31 0,6-0,9 13
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. CPI (% r/r) -29 -6,9 21,5 -7,5 1,7 1,4 13 1,0 3,6 -0,7

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

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientéw 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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego,
podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich starai, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym
materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechnqg Kase Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego 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-Potnoc, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS
0000021828; NIP: 586-000-78-20 REGON: 190024711; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 277 493 500 zi. Nordea Bank Polska S.A. jest czesciq Grupy PKO Banku Polskiego. Znak towarowy
Nordea uzywany jest za zgodq Nordea Bank AB.
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