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Stabilno$¢ gospodarcza, niepewnos¢ polityczna

Prognozy $rednioterminowe:

Dane miesieczne za lipiec-wrzesien sugerujg wzrost PKB w 3q2015
w okolicach poziomu z poprzedniego kwartatu (3,3% r/r). Jednoczesnie
wyptaszczeniu  ulegla oczekiwana przez nas trajektoria  wzrostu
gospodarczego na kolejne kwartaty. W 4q2015-1q2016 wzrost PKB powinien
oscylowaé w przedziale 3,0-3,5%. Srednioroczng wzrost PKB w 2015 i 2016 r.
powinien wynie$¢ 3,3-3,5%. W bilansie ryzyk dla tej prognozy przewazajq
czynniki negatywne (Chiny, afera spalinowa, opdznienia w absorpcji srodkow
UE).

tgczny wplyw fiskalnych i quasi-fiskalnych wydatkéw powinien byc
neutralny dla dynamiki PKB w przysztym roku; poluzowaniu budzetu panstwa
towarzyszy¢ bedzie ograniczenie inwestycji publicznych. Ten bilans moze ulec
przesunieciu w kierunku impulsu pro-wzrostowego, jesli nowemu rzgdowi uda
sie dokona¢ zmian w budzecie na 2016 .

Prognozujemy, ze po przejSciowym spadku we wrzesniu, w kolejnych
miesigcach inflacja CPI bedzie stopniowo rosta by w grudniu zblizy¢ sie
w okolice zera. Normalizacja inflacji powinna by¢ kontynuowana w 2016 r.
m.in. za sprawq silnego efektu niskiej bazy. Rekordowo wysoka liczba ofert
pracy powinna w kolejnych kwartatach spowodowa¢ wzmocnienie
spadkowego trendu bezrobocia lub nasilenie presji ptacowe;j.

W bazowym scenariuszu zaktadamy brak zmian stép procentowych NBP do
konca 2016 r. jednak wznowienia obnizek stép nie mozna wykluczyé
zwazywszy ostabienie perspektyw wzrostu PKB, powolny wzrost inflacji, oraz
prawdopodobnie bardziej ,gotebi” profil nowej RPP. Prawdopodobienstwo
takiego scenariusza oceniamy na 35%.

Redukcja nierébwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki wytraca impet.
Prognozujemy, ze saldo CAB w 2015 r. wyniesie -0,5% PKB (rewizja naszej
prognozy z +0,5% PKB to gtownie skutek rewizji danych przez NBP),
a w 2016 r. deficyt pogtebi sie do -1,5% PKB.

W przysztym roku prognozujemy lekkie przyspieszenie wzrostu kredytow
(skor. o FX, do 6,1% r/r w 4q2016 z 5,7% r/r w 4q2015) wskutek wzrostu
popytu przy rekordowo niskich stopach procentowych, oraz wzrost dynamiki
depozytow (do 6,4% r/r w 4q2016 vs. 55% r/r w 4q2015) wobec
wzmocnienia wzrostu dochodéw gospodarstw domowych.
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kolejnych 12 miesiecy obywatelom: Armenii, Biatorusi, Gruzji.,
Motdawii, Rosji i Ukrainy.

4q14 1915 2q15

Realny PKB (% r/r) 33 36 33 32 32
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 8,6 74 71 73
Inflacja CPIt (% r/r) -1,0 -15 -0,8 -0,8 0,1
Inflacja bazowat (% r/r) 0,5 0,2 0,2 0,2 04
Deficyt obrotow biezgcych (% PKB) -2,0 -13 -0,4 -0,4 -0,5
Deficyt fiskalny (% PKB)*" -3,3 =31 -2,8 -3,0 -3,2
Diug publiczny (% PKB)*" 50,4 50,9 51,0 518 52,7
Stopa referencyjna NBP (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
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2q16 3q16 2014
33 35 33 33
70 6,7 8,1 73
10 16 1,0 0,1
10 1,0 05 04
7 18 2,0 0,5
-33 -3 -33 32
530 53,1 50,4 52,7
1,50 1,50 2,00 1,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), tdane na koniec okresu, $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.**profil kwartalny PKB wg danych sprzed rewizji.
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(1). Sfera realna
e Trendy biezgce

Miesieczne wskazniki aktywnosci gospodarczej za lipiec-wrzesien sugerujq, ze
wzrost gospodarczy w 3q2015 ustabilizowat w okolicach poziomu zanotowanego
w 2q2015. Wzrost aktywnosci w  wiekszoSci  najwazniejszych  sektorow
(budownictwo i handel detaliczny) obnizyt sie w okresie lipiec-wrzesien. Jednakze
rewizja danych rocznych - nie opublikowano jeszcze spdjnych z nimi danych
kwartalnych - zwieksza znaczgco niepewno$¢ oceny kierunku zmiany dynamiki PKB
w 3q (spowolnienie vs. przyspieszenie). Pozytywne trendy na rynku pracy - wbrew
wynikom ze sfery realnej - wskazujq na kontynuacje ozywienia i zwiekszajq
niepewnos$¢ prognoz PKB na 3q2015.

e Prognoza $rednioterminowa

Brak wyraznego przyspieszenia wzrostu jest rozczarowujgcy, w efekcie czego
wyptaszczeniu ulegta oczekiwana przez nas trajektoria wzrostu gospodarczego
na kolejne kwartaty. W 4q2015-1q2016 wzrost PKB powinien oscylowaé
w przedziale 3,0-3,5%. Srednioroczny wzrost PKB w 2015 i 2016 r. powinien
wynies¢ ok. 3,5%. W bilansie ryzyk dla tej prognozy przewazajg czynniki
negatywne: Chiny, afera spalinowa, ktéra moze odjgé 0,4pp od dynamiki PKB czy tez
potencjalne opdznienia w absorpcji Srodkéw UE.

Sptaszczenie trajektorii wzrostu gospodarczego wynika ze spowolnienia wzrostu
inwestycji. Wzrost konsumpcji powinien przyspieszy¢ pozostajgc gtownym
motorem wzrostu gospodarczego w nadchodzqcych miesigcach/kwartatach dzieki
wzrostowi realnych dochodow (5-6% r/r) i rosngcym kredytom konsumpcyjnym
(6% r/r).

Najpowaziniejsze zrédto niepewnos$ci dla wzrostu gospodarczego w Polsce
w 2016 r. wigze sie z eskalacjg kryzysu w gospodarkach wschodzqcych,
szczegolnie w Chinach. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla perspektyw gospodarki
jest sytuacja polityczna, ktéra moze wptynq¢ na uktad polityki pienieznej i fiskalnej
(m.in. zmiana wigkszo$ci sktadu RPP w 2016). Obecnie zaktadamy neutralny wptyw
polityki fiskalnej na wzrost PKB (por. Rzgdowe poluzowanie vs. samorzgdowe
zacie$nienie).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) dalsze losy globalnego ozywienia (strefa euro
vs. Chiny) i (2) rozwoj afery ,spalinowej”, (3) tempo absorpcji srodkow z UE, (4)
uwarunkowania polityczne.

Sfera realna™

4q15 1q16
Realny PKB (% r/r) 33 3,6 33 32 32 31
Popyt krajowy (pkt. proc.) 438 2,5 33 338 338 31
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,0 31 30 33 35 35
Sprzedaz krajowa (% r/r) 50 42 35 37 38 31
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,6 11,4 6,4 55 50 19
Publiczne® (% r/r) 6,7 215 116 10,5 13,0 -30
Prywatne’ (% r/r) 92 89 50 38 25 32
Zapasy (pkt. proc)” -0,1 -1,5 -0,2 0,1 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.)” -1,5 11 0,0 -0,7 -0,6 0,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 32 53 39 43 46 35
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,1 8,6 74 71 73 8,0
Potencjalny PKBT (% r/r) 30 30 30 3,1 3,1 31

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne,*profile kwartalne wg danych sprzed rewizji.*dane roczne szac. PKO.
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Zrodto: MIR, GDDKIA, PKP PLK, MF, GUS, PKO Bank Polski.
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI przej$ciowo spadta we wrzesniu do -0,8% r/r, przy silnych spadkach cen Po przejsciowym obnizeniu we wrzesniu,
paliw, no$nikow energii (za sprawq obnizenia przez URE taryfy gazowej dla inflacja CPI bedzie utrzymywac trend
gospodarstw domowych) oraz ksigzek (wprowadzenie darmowych podrecznikow). r??"ch

Inflacja bazowa nieznacznie obnizyta sie (do 0,2% r/r). W 3q po raz pierwszy od W .
492013 wzrosty ceny edukacji. Odwrdceniu ulegt rowniez trend cen w kategorii 3_M n

,tgcznos$¢”. Rosnie natomiast dynamika cen zywnosci z powodu ,efektow suszy”, , Y}
ktore mogq doda¢ 0,1-0,3pp do inflacji CPl przez wieksze niz wskazuje \/
wieloletnia $rednia wzrosty cen owocow i warzyw. '

0 T T T v
e Prognoza $rednioterminowa ]
Inflacja CPI Inflacja bazowa

Po spadku we wrze$niu, w kolejnych miesigcach inflacja bedzie stopniowo rosta i 2
. ee o . . . . sty 09 lip 10 sty 12 lip 13 sty 15 lip 16
powinna zblizy¢ sie w okolice zera w grudniu, przy proinflacyjnych skutkach suszy, Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

efektach niskiej bazy oraz utrzymujgcym sie silnym wzro$cie popytu krajowego, ale
bedzie to ograniczane przez spadek globalnych cen zywnos$ci (indeks FAO spadt
w sierpniu najsilniej od 2008 r.).

Normalizacja inflacji powinna by¢ kontynuowana w 2016 r., gdy efekty bazy znowu
bedq miec¢ silny efekt pro-inflacyjny. W kolejnych kwartatach rekordowo wysoka
liczba ofert pracy powinna spowodowa¢ albo szybszy niz obecnie oczekiwany
spadek bezrobocia albo nasilenie presji ptacowej - o ile nie zwiekszy sie naptyw
imigrantow (liczba pracodawcow deklarujgcych cheé zatrudnienia obcokrajowca
wzrosta w ciggu roku o 65%). Obecny trend relacji ofert pracy do liczby

Wzrost cen ropy oraz efekty bazy
przyczyniq sie do odwrocenia
spadkowego trendu inflacji paliw

25 - 100

. L. . . . %r/r %r/r

bezrobotnych jest spojny z realnym wzrostem ptac w tempie 6% i spadkiem stopy 20 \ | 50

bezrobocia w tempie 2pp rocznie. 15 M /\ [ 60
\ I

Podczas gdy krajowe czynniki sugerujq dalszy wzrost napie¢ na krajowym rynku 12 ’ U\I\ \\ ;‘Z

pracy, rosnqca skala imigracji moze ttumi¢ ,inflacje ptacowq” i ogranicza¢ spadek . \7 \ M 75[ .
bezrobocia. W sumie prognozujemy, ze w 2016 r. inflacja powrdci do poziomu 1,2% 5 \/ | \v\/\r‘\ V| 2
(vs.-0,9% w 2015 r.). 0 j \ | |
e Czynniki ryzyka dla prognozy ” ceny paliw (1) j V [
-20 ceny ropy Brent (p) - -80

sty 01 kwi03 lip 05 paz 07 sty 10 kwi12 lip 14 paz 16

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ksztattowanie sie globalnych cen é4or GUS, Reuters Dotastream,. PKO Bank Polsk,

ropy i zywnosci, (2) kurs ztotego ostabiony przez wzrost ryzyk dla krajow EM, ale
majqcy potencjat do aprecjacji za sprawq tagodzenia ilosciowego polityki pienieznej
w strefie euro przez EBC, (3) skala przetozenia sie napie¢ na rynku pracy na wzrost
ptac, (4) skala ostabienia chinskiej waluty.

Procesy inflacyjne*

4q14 1915 2q15 3q15 4q15 1916 2q16 3916 2014 2015
Inflacja CPI1 (% r/r) -1,0 -1,5 -0,8 -0,8 0,1 09 1,0 1,6 -1,0 0,1
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -0,7 -15 -0,9 -0,7 -0,3 0,8 0,9 13 0,0 -0,9
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,7 -0,9 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,4 0,6 -0,2 -0,4
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,3 -0,9 -0,6 -0,7 -0,6 0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,7
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,4 0,2
Inflacja bazowat (% r/r) 0,5 0,2 0,2 0,2 0,4 0,7 1,0 1,0 0,5 0,4
Inflacja PPIt (% r/r) 2,7 25 16 16 13 0,7 0,2 06 2,7 13
Deflator PKB (% r/r) -0,2 -1,2 -0,7 -0,5 0,0 1,5 1,5 1,6 0,6 -0,2
Ptace nominalne (% r/r) 31 41 31 33 39 33 4,6 45 35 3,6
ULC (% r/r) 18 22 10 11 19 10 22 18 20 1,6
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 13 18 2,0 2,2 2,0 23 23 2,6 1,5 2,0
Nominalny PKB (% r/r) 3,1 35 34 2,7 32 49 5,0 51 38 3,7

Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, fdane na koniec okresu.*kwartalne dane o PKB wg danych sprzed rewizji.
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(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezqgce

W 392015 nastgpito wzmocnienie wzrostu kredytow i depozytow wzgledem Przyspieszenie dynamiki depozytow i
2q2015 (po korekcie o kurs walutowy). Dynamika depozytow wzrosta do 7,1% r/r k3r5edyt6w
wobec 5,0% r/r w2q2015, przy: (1) zwiekszeniu dynamiki depozytow o0sob 30: oo

prywatnych (9,7% r/r vs. 9,0% w 2q) - przy odptywie $rodkow z funduszy
inwestycyjnych gospodarstw domowych (-0,8 mld zt w 3q wobec +2,6 mld zt w 2q),
(2) spadku dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do 10,8% r/r vs. 11,7% r/r w 2q),
(3) stabilizacji depozytow samorzqdow (0,0% r/r vs. -3,7% r/r w 2q), (4) pogtebieniu
spadku depozytow niemonetarnych instytucji finansowych (-10,3% r/r vs. -5,7% r/r
w 2q). Wzrost kredytow lekko przyspieszyt do 5,7% r/r w 3q (vs. 5,0% r/r w 2q),
przy: (1) w miare stabilnym wzroscie kredytow mieszkaniowych (5,1% r/r vs. 5,3 r/r),
(2) lekkim wzroscie dynamiki kredytow konsumpcyjnych i pozostatych (5,8% r/r vs. ~ mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15
5,3% r/r), (3) szybszym wzroscie kredytow dla przedsiebiorstw (6,5% r/r vs. 3,8% £10dhor NBP. PKO Bank Polski

r/r), (4) znacznym wzroscie dynamiki kredytow dla niemonetarnych instytucji

finansowych (do 29,3% r/r z 18,7% r/r) i (5) nizszej dynamice kredytow dla

samorzqdow (1,2% r/r vs. 4,0% r/r).

25 -
20 -
15 -
10 -

depozyty z wyt. ef. kurs.

kredyty z wyt. ef. kurs.
T T

e Prognoza Srednioterminowa

W 2015 r. spodziewamy sie¢ stabilizacji wzrostu kredytow (na poziomie 5,7% r/r w

492015 i w 3q2015; skor. o kurs walutowy) oraz wyhamowania wzrostu Relacja kredyty/depozyty (LTD):
depozytow (do 5,5% r/r w 4q 2015 z 7,1% r/r w 3q). W 2016 r. prognozujemy ,headline” oraz skorygowana o FX
lekkie odbicie dynamiki kredytow do 6,1% r/r (skor. o FX) w rezultacie wyzszego 115 -

popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego (efekt ozywienia gospodarczego i
wzrostu inwestycji) w warunkach rekordowo niskich stop procentowych NBP. W
2016 r. dynamika depozytéw najprawdopodobniej lekko przyspieszy do 6,4% r/r 105
(skor o FX), przy: (1) stabilnym wzroscie dynamiki depozytow niefinansowych

1,10 -

podmiotéw gospodarczych (wptyw niskich stép procentowych, dobrych wynikéw 1001

finansowych firm i aktywnos$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw) oraz (2) zwiekszeniu 0.95 -

dynamiki depozytéw osob prywatnych (przy zatozeniu przewagi efektu wzrostu e
dochodéw ludnosci nad zwigkszeniem zainteresowania alternatywnymi wobec O‘tay,ogstg,ogstdqoﬁg'q1Stg',125tg,13stg,14stg45
depozytow formami oszczedzania w warunkach rekordowo niskich  stop Zrédto: NBP, PKO Bank Polski

procentowych).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) skala odptywu srodkow z depozytow
do alternatywnych form oszczedzania przy rekordowo niskich stopach
procentowych; (2) ksztattowanie sie¢ popytu i podazy kredytow w warunkach
zmian regulacyjnych (w tym wobec kredytow w CHF); (3) kurs walutowy: 10%
deprecjacji kursu zwieksza warto$¢ kredytow o ~3% i depozytow o ~1%.

Podaz pienigdza, kredyt

Podaz pieniqdza M3 (mld PLN) 1059,2 10675 1078,6 11075 1146,0 1155,3 11689 11933 1059,2 1146,0
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 8,2 89 83 8,4 8,2 8,2 8,4 78 8,2 8,2
Podaz pieniqdza M3 realna (% r/r) 9,2 10,4 9,1 9,3 8,1 7.4 74 6,2 9,2 8,1
Kredyty ogdétem (mld PLN) 1007,1 1032,7 10538 1070,2 10731 10833 11021 1119,1 10071 10731
Kredyty ogotem (% r/r) 6,8 74 7,6 7.4 6,6 49 4,6 4,6 6,8 6,6
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 6,0 56 50 5,7 57 5.2 55 5,6 6,0 5,7
Kredyty ogotem (% PKB) 58,3 578 59,0 59,9 60,1 599 60,2 60,4 58,3 60,1
Depozyty ogotem (mld PLN) 972,3 989,1 989,0 1026,1 1029,2 1037,7 1050,2 1069,7 972,3 1029,2
Depozyty ogotem (% r/r) 9,3 89 58 7,6 59 49 6,2 43 93 59
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 8,6 79 50 71 515! 4,7 6,2 6,2 8,6 55

Depozyty ogotem (% PKB) 56,2 554 55,4 57,5 57,6 57,4 57,4 57,7 56,2 57,6
Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Rewizj hunku obrotéw biez h
Saldo rachunku obrotow biezqcych (CAB) Polski poprawito sie w sierpniu do ewlzja rachunku obrotow biezacych w

-0,3% PKB (w ujeciu 12-mies., vs. -0,4% PKB w lipcu i -2,0% PKB w 2014 r., po 2004 ’)

rewizji). Na nieznaczny deficyt CAB ztozyty sie nadwyzka handlowa (w wysokosci 2 | %Pk "

0,1% PKB), nadwyzka na rachunku ustug (2,1% PKB) oraz deficyt dochodow (-2,5% .

PKB). Trend wzrostowy eksportu utrzymat sie w sierpniu, mimo niekorzystnych o ‘ ‘

wydarzen w gospodarce globalnej (kolejne sygnaty spowolnienia wzrostu w krajach 4] _0,4.

wschodzqcych). Nadwyzka na rachunku finansowym (z wytqczeniem zmian L e

w aktywach rezerwowych) obnizyta sie w sierpniu do +0,6% PKB (z +2,3% PKB w 2q) 20

przy nizszym saldzie BIZ (+1,2% PKB vs. +1,3% PKB w 2q). j ’ e
e  Prognoza $rednioterminowa Saldo CAB ho?'n(ijllcl:\]me Saldo usiug doiﬁgjd%w

Pozytywne trendy sprzyjajgce redukcji nierownowagi zewnetrznej - wiqczajgc w Zrodio: NBP, PKO Bank Polski

to spadek importu ropy oraz nizsze ptatnosci odsetkowe i dywidendy - nadal bedq
obecne w dalszej czesci roku. Jednakze rewizja w dét salda CAB o -0,7% PKB
w 2014 r. (wtqczenie szacunkow dziatalno$ci nielegalnej) spowodowata, ze jestesmy

Deficyt dochodo6w pi tnych vs.
mniej optymistyczni jezeli chodzi o wynik w 2015 r., gdyz czynniki rewizji w 2014 r. ClICYL PACTOTOW plerwotnych ¥s

zwrot z bezposrednich inwestycji

powinny rowniez oddziatywaé negatywnie na saldo w 2015 r. Profil rewizji (tzn. zagranicznych*
znacznie gtebsza rewizja deficytu w 2014 r. niz w kolejnych miesigcach 2015 r.) 15 1 oo Saldo dochodow piewotych - 20
sugeruje, ze dane za 2015 r. mogg stopniowo by¢ rewidowane w dot, gdy bedq 7Sf,chodgbezpoér_mwest_mgr_ ' 22
dostepne nowsze szacunki dziatalnosci nielegalne;. 201 (cdwranak, F) z:
Podsumowujqc, deficyt CAB powinien wynie$¢ -0,5% PKB w 2015 r. i nastepnie G 28
-3,0
powiekszy¢ si¢ w 2016 r. do -1,0/-1,5% PKB, przy czym deficyt w handlu towarami 30 3
z wyt. ropy nieznacznie sie pogtebi a deficyt w handlu ropq (zaktadamy stabilizacje 34
cen ropy) oraz saldo dochodow (wygasniecie efektow nizszych stop oraz wzrost 35 1 36
. ) . . . . . . . -38
dywidend z tytutu bezposrednich inwestycji zagr.) nie bedq sie dalej poprawiac. 0 0

. gru 07 cze 09 gru10 cze 12 gru13 cze 15
e  Czynniki ryzyka dla prognozy Zrédlo: GUS, NBP, Pont, PKO Bank Polski
W $rednioterminowej perspektywie gtéwnymi ryzykami dla ksztattowania sie salda *Szac. PKO w oparciu o ROE firm z udziatem kapitatu zagranicznego.

rachunku obrotow biezqcych pozostajg: (1) recesja w krajach wschodzqcych, (2)
zmiany kursu EURUSD oraz (3) ceny ropy naftowe;.

Réwnowaga zewnetrzna

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -2,0 -13 04 -0,4 -0,5 -1.1 -1,7 -1,8 -2,0 -0,5
Bilans handlowy (% PKB8) -0,8 -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8 0,0
Eksport (% r/r) 57 99 89 41 0,8 -1,6 1,0 3,0 6,4 59
Import (% r/r) 8,6 3,6 58 50 1,3 4,0 3,2 11 8,3 39
Saldo ustug (% PKB) 2,1 2,1 21 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -32 -3,0 -2,6 -2,4 -2,6 -2,7 -31 -34 -32 -2,6
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1
Rachunek kapitatowy (% PKB) 24 29 3,1 34 32 2,3 2,1 2,0 24 3,2
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 09 1,0 23 0,5 -0,5 0,7 04 10 0,9 -0,5
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 2,0 1,6 13 1,6 2,0 2,5 2,7 23 2,0 2,0
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,4 -0,6 -1,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 0,4 -3,0
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -1,8 -2,8 -5,7 -31 -1,8 -0,4 0,7 0,7 -1,8 -1,8
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,1 1,4 -3,8 -2,5 -1,2 -0,8 0,0 -0,5 -0,1 -1,2
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,2 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -0,7 -0,7 -1,2 -1,0
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,0 69,8 69,1 66,2 66,1 659 65,8 65,7 72,0 66,1
Sektor publiczny (% PKB) 31,2 294 29,2 28,0 28,0 28,0 28,0 279 31,2 28,0
Sektor prywatny (% PKB) 414 40,4 40,1 383 382 38,1 380 38,0 414 38,2

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacija jak w Bilansie Patniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP nie zmienita stop procentowych NBP

W

Bank Polski

Harmonogram zmian w RPP

(referencyjna nadal wynosi 1,50%). Rada stwierdzita w komunikacie, ze wzrosta Wygasa kadencja | 10-01-2016
niepewno$¢ dotyczqca tempa powrotu inflacji do celu, ale jednoczesnie nie zmienita A Bratkowskiego, E.Chojny-Duch
X . . X K o powotanych przez Sejm
umiarkowanie optymistycznej oceny perspektyw gospodarki. Wypowiedzi na
konferencji prasowej (nie tylko M. Belki i A. Zielinskiej-Gtebockiej, ale rowniez Wygasa kadencjo ARzonicy, |, o100
skrajnie ,gotebiego” J. Osiatynskiego) potwierdzity, ze Rada obecnej kadencji nie JWinieckiego, J.Hausnera
. e powotanych przez Senat
zamierza zmienia¢ stop.
& : : Wygasa kadencja A.Glapifiskiego
e Prognoza srednioterminowa i AKazmierczaka powotanych przez == 09-02-2016
W scenariuszu bazowym zaktadamy brak zmian stop w 2016 r. Biorgc jednak pod Prezydento
uwage duzg niepewno$¢ co do otoczenia zewnetrznego nie mozna wg nas
wykluczy¢ wznowienia obnizek w przysztym roku. Scenariusz ten mogtby sie
. p - . .. . . Wuygasa kadencja AZielinskiej- - 19-02-2016
zrealizowaé w przypadku: (1) wydtuzenia sie deflacji do pierwszej potowy 2016 r. Glebockiej powotanej przez Sejm
lub (2) wyraznego obnizenia $ciezki wzrostu PKB (do 2,5-3,0%). Takie warunki
mogq sktoni¢ nowq RPP do dalszej stymulacji  monetarnej Wygasa kadencja prezesa NBP, | 11.06-2016
(prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy na 35%). M Belki
Proces zmiany sktadu Rady (majgcy miejsce pomiedzy styczniem a czerwcem
2016 r.) w potqczeniu z checig utrzymywania ograniczonego dysparytetu stop Zrédio: NBP, PKO Bank Polski.
pomiedzy Polskg a strefq euro zadecyduje naszym zdaniem o rozpoczeciu
podwyzek stop dopiero na poczqtku 2017 r., mimo wyraznego wzrostu inflacji Reguta Taylora dla NBP
CPI (ktora jednak przekroczy naszym zdaniem dolne ograniczenie celu NBP 1.
% Prognoza

dopiero w drugiej potowie 2016 r.).

RPP bedzie mogta pozostawi¢ stopy na niezmienionym poziomie z uwagi na
ujemny impuls inflacyjny o warto$ci 0,3-0,5pp bedgcy skutkiem obnizki stawki VAT
w styczniu 2017 r., kiedy obecna, obnizona stawka wygasa. Mimo to polityka
monetarna w najblizszych latach bedzie prawdopodobnie najtagodniejsza
w historii - nie wykluczamy przejsciowego spadku realnej stopy procentowej
ponizej zera w 2016 r.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) uwarunkowania
polityczne zmiany sktadu RPP, (2) ksztaltowanie sie cen surowcow na $wiecie, (3)
ksztattowanie sie kursu ztotego.

Polityka pieniezna*

Stopa referencyjna NBP
Reguta Taylora

mar-04  mar-06  mar-08  mar-10  mar-12 mar-14  mar-16
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Stopa referencyjna (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 3,03 3,02 2,32 2,33 1,40 0,64 0,55 -0,10 3,03 1,40
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,52 1,28 1,33 1,30 1,14 0,75 0,47 0,48 1,52 1,14

Stopa lombardowa (%) 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00 2,50

Stopa depozytowa (%) 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 0,50

Stopa redysk. weksli(%) 2,25 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 2,25 1,75

Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

REER defl. CPI (% r/r) -0,3 -53 -34 0,8 0,8 34 0,5 0,1 0,7 -1,8

Nominalny PKB (% r/r) 3,1 3,5 3,4 2,7 32 4,6 49 52 38 3,7

Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.*kwartalne dynamiki PKB wg stanu sprzed rewizji.
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt sektora publicznego w 292015 (ESA2010) wynidst -2,8% PKB (vs. -3,1%
PKB w 192015, 4kw. skum). Deficyt pierwotny uksztaltowat sie w 292015 na
poziomie -0,8% PKB (vs. -1,0% PKB w 1q2015), a deficyt pierwotny strukturalny
-0,7 PKB (vs. -0,9% PKB w 1g2015). Po dostosowaniu o zmiany w systemie
emerytalnym skorygowany, strukturalny deficyt pierwotny wyniést -2,5%PK8
w 2q, wzrost o 0,1pp r/r, co oznacza kontynuacje niewielkiego poluzowania
fiskalnego. Diug publiczny wzrést do 51,0% PKB (vs. 50,9% PKB w 1q2015)
i nadal pozostaje na Sciezce wzrostowej.

e Prognoza $rednioterminowa

Ogtoszony projekt budzetu panstwa na 2016 r zaktada wzrost deficytu o 18% do
54,6 mld PLN (-3,0% PKB) z 46,1 mld PLN (-2,6% PKB8) w 2015 r. Biorgc pod uwage
oczekiwany dalszy spadek kosztow obstugi zadtuzenia (opdznione efekty nizszych
rentownosci obligacji), implikuje to w 2016 r. stymulacje fiskalng na poziomie
budzetu panstwa rzedu 0,5-0,7% PKB. Jednakze plany inwestycji infrastrukturalnych
sugerujg, ze inwestycje publiczne poza budzetem centralnym mogqg obnizyc¢ sie
nawet o 0,7% PKB w przysztym roku, wskutek spadku inwestycji samorzqdéw oraz
inwestycji kolejowych. tqgczny wptyw fiskalnych i quasi-fiskalnych wydatkéw
powinien by¢ neutralny dla dynamiki PKB w przysztym roku (por. Rzgdowe
zaciesnienie vs. samorzgdowe poluzowanie). Poniewaz jednak dynamika PKB bedzie
pod wptywem zaréwno trendow pro-, jak i anty-wzrostowych, inwestycje publiczne
sq dodatkowym zrodtem niepewnosci prognoz PKB na 2016 .

Kazde odchylenie od obecnych planéw moze prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci
dynamiki PKB, zwiekszajgc ryzyko zaskoczen. Jest to odzwierciedlone w szeroko$ci
przedziatu rynkowych prognoz wzrostu PKB na 2016 r. (najnizsza 2,5%; najwyzsza
4,2%).

Zmieniajqce sie uwarunkowania polityczne sugerujq, ze polityka fiskalna w 2016 .
nadal pozostanie tagodna. Obecnie zostajemy przy naszej prognozie deficytu
sektora finansow publicznych (wg ESA) na poziomie -3,0% PKB (z neutralnym
bilansem ryzyk).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) uwarunkowania polityczne, (2) skala i tempo
absorpcji $srodkow z UE, (3) deflacja vs. tempo wzrostu baz podatkowych.

Polityka fiskalnat

W

Bank Polski

Kalkulator polityki fiskalnej

%PKB 2014 2015 2016
Drogi 0,6 07 10
Koleje 0,4 05 03
Samorzqdy 2,3 22 14
Deficyt budzetu panstwa*  -0,3 05 1.2
tqcznie 2,9 39 39

%PKB, r/r

Drogi -0,2 01 03
Koleje 0,1 01 -02
Samorzqdy 03 -01 -08
Deficyt budzetu panstwa*  -03 08 07
tqcznie -0,2 10 00

Zrodto: MIR, MinFin, GUS, PKO Bank Polski. *Deficyt pierwotny
budzetu panstwa (z wyt. kosztow obstugi dtugu), odwrocony znak.

Ewolucja prognoz deficytu sektora

publicznego (wg ESA) w 2016 .
-2,2
-23
-2,4
-25
-2,6
-2,7

%PKB Prognoza PKO

Konsensus (Consensus Economics)

sty 15 mar 15 maj 15 lip 15

Zrédto: Consensus Economics, PKO Bank Polski.

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -33 =31 -2,8 -3,0 -3,2
Dochody (% PKB, ESA2010) 38,8 389 38,9 389 39,0
Wydatki (% PKB, ESA2010) 421 42,0 418 419 423

Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 19 2,0 2,0 2,0 19

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,3 -1,0 -0,8 -1,0 -1,3

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB, ESA2010) -1,2 -09 -0,7 -0,9 -1,2

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,4 50,9 51,0 51,8 52,7

Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) -1,7 X X X -2,6

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) -2,0 X X X -29

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) 478 X X X 48,7

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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311
39,2
424
19
13
1,1
529

-33 -31 -3,3 -3,2
39,6 39,9 388 39,0
429 429 421 423
18 1,8 1,9 1,9
-1,5 =153 -1,3 =153
-14 -1,2 -1,2 -1,2
53,0 53,1 50,4 52,7
X X -1,7 -2,6
X X -2,0 -29
X X 478 48,7


http://media.pkobp.pl/media_files/aa06694d-fc68-4752-bbc4-c6fa28f1da2c.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/aa06694d-fc68-4752-bbc4-c6fa28f1da2c.pdf
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Realny PKB* Popyt inwestycyjny”
129 o pp —PKB 1 %r/r —— Inwestycje ogétem
' . 0 Prognoza
104 El?;%rlf[rr?émy Pregiey 35 Inwestycje prywatne Y

Inwestycje publiczne

25 A

15 -

AN
L TA ONIA a SR/\AJW&&
_Z.WVW WY 2 Wﬂ \¥

-4 - -15 1

-6 - -25
1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1906 1q08 1910 1912 1914 1q16

Popyt konsumpcyjny” Produkt potencjalny*

159 % r/r Spozycie ogotem b 6 7

—— Spozycie indywidualne rognoza Prognoza
Spozycie publiczne
10 A porieP 5 A

0 T T T T T T T T T 1 3 A

_5 - 2 T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1916

Stopa bezrobocia BAEL** Pracujgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa**
18 - 6 - . - 58
% Prognoza % r/r Pracujgey BAEL (L) %

16 - —— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognozal 57

14 4 - 56

12 4 55

2 .

10 A - 54

8 1 0 r\/\\ - 53

6 - \/ V F 52

4 T T T T T T T T T T 1 ‘2 = - 51
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1q16

Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.*profile kwartalne wg danych sprzed rewizj.
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Wuydajnos¢ pracy
6 -
5 % oft Prognoza

-1 4

1906 1908 1q10 1q12 1q14 1916

Jednostkowe koszty pracy

10{ % r/r Prognoza

“ ] /—\/\/\
O T T T T T T T T T T 1
1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1916

Inflacja CPI

5 .
%r/r Prognoza

4 |

v

-2

1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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% r/r Prognoza
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1906

1q08 1q10 1q12 1q14 1916

Luka popytowa
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Stopy nominalne vs. realne Stopy realne

7 - % stopa nominalna 5 1 % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
6 stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)

stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowe;j)

5 Prognoza

- N w ~
1 1 1 1
o — N w BN
1 1 1 1

JRWLVA RvAv)

' ' ' Prognoza
-1 - 1
1907 1909 1911 1913 1q15 1906 1908 1910 1q12 1q14 1q16
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
125 9" indeks 01
190 | 2010-100 NEER —— REER-CPI Prognoza ]
%PKB
115 1 2
_3 a
110
_4 .
105 ~
_5 .
100 - .
95 A -7 4
90 ~ -8 Deficyt fiskalny (ESA 2010) Prognoza
85 T T T T T T T T T T 1 _9 T Deﬁlcgt St|rUktU ||‘a|ng Pierw?tng T T T T 1
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - 60 -
% PKB Prognoza %PKB  ____ plug publiczny (ESA 2010)
55
55 4
50 A
50 -
45 A
45 A
40 5
—— Dtug publiczny (met. kraj.) rognoza
35 T T T T T T T r r r 40 T T T T T T T T T T 1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych

1 4 % PKB
0 T T T T T T T

_7_

1906 1908  1q10  1q12

Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych

1q14

Prognoza

1q16

0 T T T T T T T T T
% PKB
Prognoza
-1 4
-2 .
_3 -
_4 .
1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1916
Suma sald CAB, FODI, CAP i ERR’
4 -
% PKB
2
NANYN A/—\ .
LN T ~ T T T \ll T 1
_2 _
Prognoza
_4 4
_6 J
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16

Saldo handlu zagranicznego

% PKB

1906 1908 1q10 1q12

Saldo CAB i FOI’

10 -
% PKB

8 A

e o)
1

1914

Prognoza

1q16

-4 A

_6_
1406

108

1q10 1912
Zadtuzenie zagraniczne

80 ~
% PKB

70 4

40 T T T T T T

1q14

Prognoza

1q16

Prognoza

1906 1908  1q10  1q12

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 PK8 (% r/r) 39 2,6 37 50 1,6 13 33 33 35
Popyt krajowy (% r/r) 50 -0,3 42 42 -0,5 -0,7 49 34 33
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 33 2,5 33 0.8 0,2 2,6 32 3,6
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 84 -19 -0,4 8,38 -18 -1,1 9,8 6,4 29
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 6,1 23 2,1 34 0,1 0,2 45 38 33
Zapasy (pkt. proc)” -1,1 -2,6 2,1 08 -0,6 -0,9 0,4 -0,4 0,0
Eksport netto (pkt. proc)” -11 29 -0,5 0,8 2,1 2,0 -1,6 -0,1 0,2
Produkt potencjalny (% r/r) 4,6 3,6 34 32 2,6 2,4 28 3,1 31
Nominalny PKB (mld PLN) 1277 1362 1445 1567 1629 1656 1719 1783 1875
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 73 6,9
Pracujgcy BAEL (% r/r) 3,0 -0,7 1,2 04 0,1 0,5 19 09 0,4
Ptace nominalne (% r/r) 10,1 54 39 5,6 3,6 37 3,5 3,6 472
St. akt. zawodowej (%) 54,7 551 55,8 55,7 56,0 56,1 56,3 56,3 56,4
ULC (% r/r) 9,2 3,0 1,1 1,0 2,0 1,5 2,0 1,6 1,6
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 03 21 3,0 4,1 1,7 18 15 2,0 2,6
Ludnos¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 4,2 3,5 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,9 1,2
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 1,6 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,5
Wktad cen energii i paliw(pkt. proc.) 13 0,9 10 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 0,2
Wkitad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 1,6 1,0 1,4 1,3 0,7 0,4 0,2 0,5
Inflacja bazowa (% r/r) 23 2,7 16 24 22 12 0,6 03 09
Deflator PKB (% r/r) 24 49 1,6 34 2,0 1,2 0,6 -0,2 1,6
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 666,2 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,2 1146,0 12444
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,6 8,1 8,8 12,5 45 6,2 8,2 8,2 8,7
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 153 46 57 79 21 5,6 9,2 8,1 70
Kredyty ogotem (mld PLN) 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1007,1 10731 1128,2
Kredyty ogotem (% r/r) 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 338 6,8 6,6 51
Depozyty ogotem (mld PLN) 591,5 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 972,3 1029,2 1090,7
Depozgtg og()}em (% r/r) 19,7 10,8 9,1 111 59 5,7 9,3 59 6,0
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -6,5 -39 -54 -53 -3,7 -1,3 -2,0 -0,5 -1,2
Bilans handlowy (%PKB) -6,3 -2,3 -3,0 -3,5 -2,1 -0,1 -0,8 0,0 0,3
Bezpos$rednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 18 18 2,6 12 0,8 2,0 2,0 23
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,6 -7.3 -7,6 -49 -3,7 -4,0 -3,3 =32 -3,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,5 -4,8 -51 -2,3 -1,0 -1,5 -1,3 -1,3 -1,2
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -19 -48 -5,0 -29 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 46,6 49,8 53,6 54,4 54,0 55,9 50,4 52,7 531
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 500 3,50 3,50 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 1,67 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 1,40 -0,20
Realna st proc. defl. infl. baz. (%) 2,19 0,95 194 1,39 2,84 1,45 1,52 1,14 0,77
Stopa lombardowa (%) 6,50 5,00 5,00 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50
REER defl. CPI (% r/r) 78 -15,0 52 -3,5 -0,4 0,0 0,7 -1,8 0,8

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow. ~dane roczne 2011-2014 szac. PKO.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqgcznie 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 Akeyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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