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Prognozy $rednioterminowe: Gtowny Ekonomista

e Chociaz potencjalne skutki Brexitu mogq wg naszych szacunkéw wynies¢ Piotr Bujak
do 1% PKB, to faktyczny wptyw wyniku referendum w WIk. Brytanii na piotr.bujak@pkobp.pl
gospodarki strefy euro i Polski powinien by¢ ograniczony. Nadal tel. 22 521 80 84

prognozujemy, ze wzrost PKB w 2016 r. wyniesie 3,5%. Rozktad ryzyka dla
tej prognozy staje sie jednak asymetryczny w dét ze wzgledu na:
(1) pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro zwigzane m.in. Zespot Analiz Makroekonomicznych
z sytuacjg bankéw oraz wygasaniem efektéw wczes$niejszego ostabienia analizy.makro@pkobp.pl

euro i spadku cen ropy oraz (2) opdznienie w wykorzystaniu $rodkow
zUE. W 2017 r. przewidujemy umiarkowane przyspieszenie wzrostu PKB
do 3,7%. Sprzyja¢ temu bedzie wzmocnienie wzrostu konsumpcji (rynek
pracy, a w pierwszej czesci roku rowniez 500+) oraz wzrost wykorzystania
$rodkow z UE (w drugiej potowie przysztego roku). Pozytywny impuls dla

Marcin Czaplicki

wzrostu PKB w 2017 r. zwigzany ze Srodkami UE szacujemy na 0,1-0,3pp tEk|02(2)m5|251t054 50
(vs.-0,5 pp w 2016 r.). el

e Pierwsza potowa tego roku przyniosta mocniejszq od oczekiwan poprawe Michat Rot
sytuacji na rynku pracy i spadek stopy bezrobocia do rekordowo niskiego Ekonomista
poziomu. Dalszy wzrost popytu na prace, przy ograniczeniu wolnej podazy tel. 22 580 34 22

pracy, bedzie sprzyja¢ nasileniu presji ptacowe;.

e Do sierpnia br. inflacja CPI bedzie stabilna, a od wrze$nia bedzie rosta do
0,3-0,5% r/r w grudniu za sprawq efektu niskiej bazy, wzrostu dynamiki
cen zywno$ci, wzmocnienia presji ptacowej i popytowej oraz podatku
handlowego. Przewidujemy, ze juz w styczniu 2017 r. inflacja CPI wzro$nie
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powyzej 1,0% r/r (na skutek silnego efektu niskiej bazy cen paliw oraz Pogorszenie perspektyw wzrostu w

wzrostu rachunkéw za wode i prad), a w lutym znajdzie sie powyzej 1,5%, strefie euro*

tj. w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu NBP. 60 15
e Nadal przewidujemy, ze RPP nie wznowi tagodzenia polityki pienieznej, 40 f”m HPKe 10

a pierwszq zmiang stop procentowych bedzie podwyzka. Zaktadamy

jednak, ze nastgpi ona najwczes$niej pod koniec 2017 r. ze wzgledu na 20 WYL 03
wzrost niepewnosci co do perspektyw globalnej gospodarki i ztagodzenie A\ \ ok L oo
retoryki gtéwnych bankoéw centralnych (obnizenie oczekiwanej Sciezki 00 VW ‘ 05
stop Fed oraz spodziewane dodatkowe ztagodzenie polityki EBC). 20 VY

e Poluzowanie fiskalne na szczeblu centralnym, majgce zneutralizowac ' Feny P16 1) o
zaciesnienie fiskalne zwigzane z mniejszymi naktadami na infrastrukture, 404\ T Impus kredgtowy 15
nabierze tempa w drugiej potowie roku. Umiarkowana stymulacja fiskalna 0 ) Vi Lmopblﬂguquidgﬁﬁwv,vg)@kor' 20
bedzie kontynuowana w przysziym roku (ok. 0,5% PKB), ale deficyt 'mar06 mar08 mar10 mar12 mar14  mar 16 '
ﬁskalng nie przekroczg 3% PKB8. Zrédto: Eurostat, EBC, BIS, PKO Bank Polski.*nawet przy zatozeniu, ze

EBC wydtuzy luzowanie do korica 2017 roku.

e Saldo rachunku obrotéw biezgcych w 2016 r. ustabilizuje si¢ na poziomie
-0,3% PKB, a w 2017 r. pogorszy sie do ok. -1,1% PKB na skutek wzrostu
importu i transferéw dochod6w imigrantéw za granice.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy

3q15 4915 1q16
Realny PKB (% r/r) 34 43 30 33 37 338 37 36 35 37
Stopa bezrobocia BAEL (%) 1 6,9 7,0 6,3 6,0 6,2 6,6 59 6,2 59
Inflacja CPIf (% r/r) -0,8 -0,5 -09 -0,8 -0,4 0,4 1,7 1,7 04 1,5
Inflacja bazowat (% r/r) 0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,9 12 0,1 11
Deficyt obrotow biezqcych (% PKB) -0,4 -0,2 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,9 -0,3 -11
Deficyt fiskalny (% PKB)*" -2,8 -2,6 -2,2 -23 -2,4 -2,6 -2,7 -2,8 -2,6 -3,0
Dtug publiczny (% PKB)*" 51,8 513 52,0 524 52,4 52,6 52,7 52,7 52,6 52,8
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75

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

Dynamika PKB w 1q16 obnizyta sie wyraznie do 3,0% r/r (vs. 4,3% r/r w 4q15) pod
wptywem zakonczenia projektow ze starej perspektywy finansowej UE. Impuls

W

Bank Polski

Aktywno$¢ gospodarcza w 2q16

Przemyst

57

fiskalny na poziomie budzetu centralnego, ktory ma zneutralizowa¢ przejsciowy g”?zoe"zj’gi;gg’t‘;"czno Tf’ _1537'9
spadek inwestycji publicznych, zadziata dopiero w dalszej czesci roku (patrz tez SErzedoz hurtowa® 33 70
rozdziat Polityka fiskalna). Wobec efektywnego zacies$nienia fiskalnego dynamika — EEECeATREGIIG TSN 2.5 7,1
PKB w 2q16 podniosta sie nieznacznie do 3,2-3,3% r/r. Nasz szacunek opiera sic  [ESeCH 37 4.1
- . » . Zatrudnienie® 2,5 2,9

o miesieczne dane ze sfery realnej (por. tabela obok). Aktywnos¢ w gtownych Stona bezrobocid” 15 14
. . L. . . opa bezrobocia -1, -1,

obszarach w 2q poprawita sie wzgledem 1q, cze$ciowo odzwierciedlajgc efekty Kredyty konsumpcgjne (FX adj) A 83
kalendarzowe (Wielkanoc w marcu i przesuniecie aktywnosci na kwiecien). Kredyty mieszkaniowe (FX adj.) [N 4,1
Kredyty przedsiebiorstw (FX adj.) X 5,0

e Prognoza $rednioterminowa

Chociaz potencjalne skutki Brexitu mogqg wg naszych szacunkéw wynie$¢ do
1% PKB, to faktyczny wptyw wyniku referendum w WIk. Brytanii na gospodarki

przedsiebiorstw; “pp, r/r.

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *nominalnie; “sektor

Wptyw funduszy UE na wzrost PKB

strefy euro i Polski powinien by¢ ograniczony. Nadal prognozujemy, ze wzrost PKB 03 1 wpKs ot
w 2016 r. wyniesie 3,5%. Rozktad ryzyka dla tej prognozy staje sie jednak 02 2017
asymetryczny w dot ze wzgledu na pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro 01+ I
zwiqzane z sytuacjg bankéw oraz wygasaniem efektow wczesniejszego ostabienia 00 ‘ —
euro i spadku cen ropy, a takze opoéznienie w wykorzystaniu $Srodkéw z UE. 014
Opébznienie poluzowania fiskalnego na szczeblu centralnym moze istotnie wptyngé 02 |
na ksztalt Sciezki PKB do kofica tego roku. Mozliwe sq dwa scenariusze: (1) wydatki 03 1
nie bedq juz odktadane i odbicie dynamiki PKB powinno byc¢ wyrazne juz w 3q (nasz =~ °*
05 ]

scenariusz bazowy); (2) ostrozne podejscie do wydatkow budzetu panstwa bedzie
kontynuowane i przyspieszenie ich realizacji nastqpi pod koniec roku - wtedy
dynamika PKB nie wzrostaby istotnie w 3q, a jej wyrazne odbicie nastgpitoby
dopiero w 4q. W 2017 r. przewidujemy umiarkowane przyspieszenie wzrostu PKB
do 3,7%. Sprzyja¢ temu bedzie wzmocnienie wzrostu konsumpcji (rynek pracy,

Infrastruktura Fundusze dla firm

Zrédto: MR, GUS, PKO Bank Polski.

Pozostate fundusze

Perspektywy wzrostu w strefie euro

pogarszajq sie*

a w pierwszej czesci roku rowniez 500+) oraz wzrost wykorzystania $rodkow z UE 601 y ok 15
(w drugiej potowie przysztego roku). Pozytywny impuls dla wzrostu PKB w 2017 r. w0t i
zwiqzany ze $rodkami UE szacujemy na 0,1-0,3pp (vs. -0,5 pp w 2016 r.). Wraz
z kontynuacjg umiarkowanej ekspansji fiskalnej na szczeblu centralnym polityka 20 Ay
fiskalna doda ok. 0,5pp do wzrostu PKB w 2017 r. 00

e Czynniki ryzyka dla prognozy 201 Realny PK8 (1) 10
Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) dalsze losy globalnego ozywienia (strefa euro, | | [ :mp”:strejumwg Epi 15

mpuls kredytowy (skor.

Chiny, USA) w tym w kontekscie niepewnosci dotyczqcej Brexitu, (2) krajowe i unijne o . Vi o obigade frm P) | 20

mar 06 mar08 mar 10 mar12 mar 14  mar 16

uwarunkowania pOllthZne; (3) tempo Wy kOfZgStOﬂlO srodkow UE. Zrodto: Eurostat, EBC, BIS, PKO Bank Polski.*nawet przy zatozeniu, ze

EBC wydtuzy luzowanie do kofica 2017 roku.

Sfera realna

3q15 4q15 1916 2q16 3q16 4q16 1917 2q17 2016 2017

Realny PKB (% r/r) 3,4 43 3,0 83 3,7 38 3,7 3,6 3,5 3,7
Popyt krajowy (pkt. proc.) 3,0 4.4 39 33 4,0 45 42 43 4,0 42
Spozycie indywidualne (% r/r) 31 30 32 3,6 47 45 4,5 42 4,0 41
Sprzedaz krajowa (% r/r) 3,1 43 26 29 37 36 43 40 32 40
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 44 44 -18 -0,4 1,2 23 6,0 51 0,8 5,6
publiczne® (% r/r) -1,2 3,5 -19,3 -19,6 -7,5 -10,9 139 55 -131 8,1
prywatne’ (% r/r) 6,3 47 29 48 39 6,5 43 50 49 50
Zapasy (pkt. proc.)” 0,1 0,1 13 0,5 0,4 1,0 0,0 0,4 0,8 0,3
Eksport netto (pkt. proc.)” 0,4 -0,1 -0,9 -0,3 -0,4 -0,2 -0,5 -0,7 -0,5 -0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 43 5,6 30 57 5,0 6,9 42 35 52 6,1
Potencjalny PKB* (% r/r) 31 31 31 32 32 32 32 3,2 32 32

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

2|


http://media.pkobp.pl/media_files/8b8a3a21-f2f3-4fde-b063-74715e5c21fe.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/59639374-2980-4ca8-835f-039fd36e4375.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/2b33d7b2-1254-4854-b56b-6075ca9b03f1.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/d3a32fe9-f257-4f57-b6d3-a4531408239a.pdf

Kwartalnik ekonomiczny

03.08.2016

(2). Rynek pracy

Trendy biezqgce

Pierwsza potowa tego roku przyniosta mocniejszg od oczekiwan poprawe sytuaciji
na rynku pracy. Rozne miary stopy bezrobocia spadty do rekordowo niskiego
poziomu: stopa bezrobocia BAEL (sa) wyniosta 6,4% w 1q16, a stopa bezrobocia
rejestrowanego 8,8% w czerwcu. Redukcji bezrobocia sprzyjajq: (1) wysoki popyt
na prace (zaskakujgco mocne przyspieszenie wzrostu zatrudnienia  w
przedsiebiorstwach do 3,2% r/r w 2q16 z 2,6% r/r w 1q16; subindeks PMI dla
zatrudnienia wzrost w lipcu i byt 36. miesigc powyzej neutralnego poziomu 50,0)
oraz (2) pozytywne efekty programow aktywizacyjnych realizowanych przez
urzedy pracy (utrzymuje sie znaczna dynamika podejmowania  pracy
subsydiowanej +48,3% r/r 3mma; $rednio w 2q16 az 26 tys. osob/m-c, co wg
naszych szacunkow zmniejszyto stope bezrobocia o ok. 0,2pp). Mocny wzrost
popytu na prace w potqczeniu z wyczerpywaniem sie efektywnego zasobu podazy
pracy (rekordowo niskie bezrobocie) przektada sie na nasilenie presji ptacowej.
Nominalna dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyta sie do 4,4% r/r w 2q16 z 3,7% r/r w 1q16, wybijajqc sie z przedziatu
3-4% r/r w trakcie 2015 r. Realna dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach,
przy przyspieszeniu wzrostu zatrudnienia i utrzymaniu skali deflacji, wzrosta w
jeszcze wiekszym stopniu (7,7% r/r w 2q vs. 6,3% r/r w 1q), poprawiajqc (wraz z
programem 500+) dynamike dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych.

e Prognoza Srednioterminowa

Sita biezqcego trendu wzrostu popytu na prace (zatrudnienie, oferty pracy)
wskazuje na utrzymanie spadkowego trendu bezrobocia i obnizenie stopy
bezrobocia BAEL do ponizej 6% w 2017 r., przy powolnym wzro$cie wskaznika
aktywnosci zawodowej (do 56,5% w koncu 4q17 z 56,1% w koncu 1q16).
Jednoczesnie, dalszy wzrost popytu na prace, przy wyczerpywaniu sie wolnego
zasobu sity roboczej (efekt czynnikow demograficznych, pogtebiany przez planowane
obnizenie wieku emerytalnego) oraz podwyzki ptac w sferze budzetowej i kolejny,
znaczny wzrost ptacy minimalnej bedq sprzyja¢ nasileniu presji ptacowej. Czynnikiem
tagodzgcym napiecia na rynku pracy i ograniczajgcym wzrost presji ptacowej
pozostanie nadal znaczna skala naptywu pracownikow z Ukrainy.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) tempo wzrostu gospodarczego; (2) skala
naptywu imigrantow do Polski (gtéwnie z Ukrainy) oraz odptywu emigrantéw do UE
(mozliwe zahamowanie wyjazdow do Wielkiej Brytanii i wieksza skala powrotow
wobec niepewnosci zwigzanej z Brexitem), (3) decyzje ptacowe pracodawcow (brak
istotnej poprawy wynikéw finansowych ogétu przedsiebiorstw moze na diuzszy czas
utrzyma¢ polityke niezwiekszania kosztow firm i tym samym hamowac presje
ptacowq, przy mozliwej zwiekszonej rotacji pracownikow).

Rynek pracy

3q15 4q15 1916 2q16 3q16 4q16
Pracujgcy BAEL (mln 0sob) 16,2 16,3 16,0 16,2 16,4 16,4
Pracujgey BAEL (% r/r) 1,1 1,6 1,1 12 1,0 0,5
Bezrobotni BAEL (mIn 0s6b) 1.2 1.2 1.2 1,1 1,0 11
Stopa bezrobocia BAEL (%) 71 6,9 70 6,3 6,0 6,2
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,4 56,5 56,1 56,2 56,5 56,4
Ptace nominalne gospodarka narodowa (% r/r) 3,0 32 31 4,2 49 56
ULC (% r/r) 0,7 038 16 22 2,1 22
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 23 23 15 2,0 2,7 33

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Straz Graniczna, GUS, PKO Bank Polski.
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(3). Procesy inflacyjne

Trendy biezqgce

Inflacja CPI w 2q16 wyniosta $rednio -0,9% r/r, a wiec nie zmienita si¢ wobec
1q16. Utrzymanie skali deflacji miato miejsce przy wzros$cie dynamiki cen zywnosci
(0,8% r/r w2q16 vs. 0,4% r/r w 1q16) i cen paliw (-10,4% r/r vs. -11,5% r/r) oraz
obnizeniu dynamiki cen energii (-3,3% r/r vs. -2,6% r/r; efekt obnizki taryfy za gaz
ziemny od kwietnia) i inflacji bazowej (-0,3% r/r vs. -0,1% r/r). Gtéwna miara inflacji
bazowej (CPI bez zywnosci, energii i paliw) osiggneta w trakcie 2q16 najnizszy
poziom w historii badan NBP (-0,4% r/r w kwietniu i maju). Wptynety na to w duzej
mierze specyficzne czynniki (spadek cen w fgcznosci i obnizki abonamentow
telewizyjnych), a w mniejszym stopniu potencjalnie niebezpieczne z punktu widzenia
banku centralnego wtérne efekty wczesniejszego spadku cen zywnosci i paliw.

e Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze do sierpnia inflacja CPl pozostanie w poblizu przecietnego
poziomu z | potowy br. (odczyt flash pokazat juz, ze w lipcu inflacja CPI wyniosta
-0,9% r/r), a od wrzesnia bedzie rosta i na koniec roku wyniesie 0,3-0,5% r/r.
Gtownymi czynnikami wzrostu inflacji CPI w tym roku bedzie efekt niskiej bazy cen
paliw (szczegolnie we wrzesniu), kontynuacja wzrostu cen zywnosci (gtownie miesa),
wzrost sktadek za ubezpieczenie pojazdow, presja popytowa na ceny zwigzana z
przyspieszeniem wzrostu ptac (rekordowo niskie bezrobocie) oraz fiskalng
stymulacjq konsumpgji (program 500+). Wptyw podatku handlowego na $ciezke
inflacji CPI szacujemy na 0,1-0,5pp, a jego faktyczna skala bedzie zaleze¢ od tego,
czy mali detalisci zdecydujg sie na zwiekszenie marz po natozeniu podatku na
wieksze podmioty, oraz od tego jak duza okaze sie sita przetargowa duzych sieci,
ktére bedq staraty sie przerzuci¢ podatek na swoich dostawcow. Czynnikiem
deflacyjnym pozostang tendencje cenowe w kategoriach ,tgczno$é” oraz ,rozrywka i
kultura”, co wynika ze wzrostu presji konkurencyjnej oraz zmian technologicznych i
regulacyjnych. Przewidujemy, ze na koniec 2017 r. inflacja CPI siegnie ok. 1,5% r/r,
przy czym juz w styczniu moze wzrosng¢ powyzej 1,0% r/r (na skutek silnego efektu
niskiej bazy cen paliw oraz wzrostu rachunkéw za wode i prad). Juz w lutym inflacja
CPI' znqjdzie sie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Waznym
czynnikiem proinflacyjnym w 2017 r. bedzie przewidywany przez nas wzrostowy
trend cen zywnosci i ropy. Duze znaczenie bedq tez mie¢ administracyjne zmiany
cen, w szczegblno$ci wzrost optat za prqd i wode.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ksztattowanie sie globalnych cen
ropy i zywnoséci, (2) skala wzrostu ptac i konsumpcji, (3) przetozenie podatku
handlowego na wzrost cen, (4) zmiany kursow walutowych (przektadajgce sie na
inflacje importowang), (5) zmiany fiskalne i administracyjne (stawki VAT, optata
paliwowa, prawo wodne, optata przejsciowa do rachunku za prqd).

Procesy inflacyjne
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Zrodto: FAO, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

4

-0,8

Inflacja CPI1 (% r/r) -0,5 -0,9 -0,8 -0,4 0,4

Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -0,7 -0,6 -0,9 -0,9 -0,7 0,2
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,6
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,4
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0

Inflacja bazowat (% r/r) 0.2 0,2 -0,2 -0,2 -03 0,1

Inflacja PPIt (% r/r) -28 -0,8 -19 -0,2 0,8 0,2

Deflator PK8 (% r/r) 04 22 0,2 12 12 12

Nominalny PKB (% r/r) 30 6,6 32 45 49 5,0

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

2q17 2016
17 17 04 15
16 18 0,6 15
08 0,9 03 0,7
03 0,2 0,8 03
0,5 0,7 0,1 0,6
0,9 1,2 0,1 1,1
18 1,1 0,2 13
19 20 09 2,1
57 57 44 59
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Saldo rachunku obrotow biezgcych (CAB) wyniosto w maju -0,5% PKB (w ujeciu
12-mies.). Nadwyzka w handlu towarami od poczatku roku utrzymuje sie na . ..

o o monetarnych instytucji finansowych vs.
poziomie ok. 0,5% PKB. Od poczqgtku roku poprawia sie saldo rachunku finansowego, cenu akeii bankéw w Europie
na co wptywa przyspieszenie naptywu inwestycji portfelowych. Saldo BIZ pozostaje y axd P
stabilne w okolicy 1% PKB. Na rachunku finansowym (pozostate inwestycje)
widoczna jest kontynuacja ograniczenia finansowania zagranicznego netto polskich
bankow (wykres), co mozna wigzac z pogorszeniem sytuacji europejskich bankow.

Zmiana finansowania zagranicznego™®

r 260

mid EUR Indeks

r 240
F 220
F 200
e Prognoza $rednioterminowa [ 180
r 160

Na koniec 2016 r. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych zmniejszy sie do -0,3% 4
PKB. Dane GUS za maj i czerwiec pokazujq znaczny wzrost liczby nowych zamoéwien -6
eksportowych (ok. 30% r/r), co wskazuje na poprawe dynamiki eksportu w dalszej

czesci roku. Rownoczesnie, po przekroczeniu poziomu 50 USD/b, ceny ropy zaczety wstgn w12 sy13 syld syls syle o
spadaé, co jest zwigzane ze zwigkszeniem wydobycia w USA oraz wzrostem fg‘;‘;‘v‘jlq'j::”fjif;fn‘ﬁ“fﬁgqu’?';ﬁaizgtvzgmobzerg'“”“
produkcji i eksportu ropy w Iranie. Z drugiej strony, zaktadamy wzrost dynamiki  nierezydentow (12m skum.).

importu z wuytgczeniem ropy na skutek wzmocnienia wzrostu konsumpgji.

W rezultacie prognozujemy stabilizacje nadwyzki handlowej w tym roku na poziomie

0,5% PKB. Na przyszty rok przewidujemy spadek nadwyzki handlowej do 0,3% PKB, Transfery wynagrodzen pracownikow*
przy wzroscie cen importowanej ropy oraz dalszym przyspieszeniu wzrostu importu 40 5eue

(popytu krajowego). Z uwagi na koniec ,starej” perspektywy finansowej UE 35

oczekujemy spadku transferéw unijnych, co pogorszy saldo rachunku dochodéw. 30

Tendencja ta powinna sie odwréci¢ pod koniec roku, wraz z absorpcjq ,nowej” fali 25

srodkow z UE. Wzrost transferow dochodow pracownikow ze Wschodu dalej 4o Transfery zarobkowe imigrantdw zagranice
zwiekszy sie (wykres na marginesie) pogtebiajgc deficyt dochodow pierwotnych. 15 Tranfery zarobkowe Polakow z zagranicy

W rezultacie saldo CAB na koniec 2017 r. wyniesie ok. -1,1% PKB.

—— Zmiana finansowania 140

zagranicznego* (L)

——— STOXX Europe 600 Banki (P) [ 120

e Czynniki ryzyka dla prognozy
W $rednioterminowej perspektywie gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy salda 0 = s e 14 e 15 M 16
CAB sq: (1) koniunktura w strefie euro, (2) zmiany kursowe, (3) ceny ropy i (4) Brexit. ~ Zrédio: NBP, PKO Bank Polski. *Czterokwartalna suma kroczqca.
Zmiany rachunku finansowego bedq determinowane: (1) percepcjq ryzyka fiskalnego

i politycznego (inwestycje portfelowe) oraz (2) sytuacjq europejskich bankow.

Rownowaga zewnetrzna

3q15 4915 1916 2916 3q16 4916 1q17 2917 2016 2017
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,4 -0,3 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,9 -0,3 -11
Bilans handlowy (% PKB8) -0,1 0,5 04 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5 0,3
Eksport (% r/r) 53 9.3 2,0 19 6,1 72 58 6,0 4,4 6,5
Import (% r/r) 6,4 35 32 -0,8 7,0 83 4.8 6,5 4,5 6,9
Saldo ustug (% PKB) 23 23 2.4 2,5 25 25 2,6 2,6 25 2,7
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -2,6 -2,8 -3,1 -33 -34 -3,4 -3,4 -3,7 -3,4 -38
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 0,0 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 29 24 2,1 2,0 13 15 12 1,7 15 2,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PK8) -0,1 -1,2 -0,6 0,1 -0,2 -0,1 0,2 -0,7 -0,1 -0,5
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 0,7 09 1,0 13 1,3 14 14 1,5 14 14
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) -1,0 -1,2 -1,2 -1,2 -11 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -0,9
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -3,2 -13 -1,3 =32 -14 -2,5 -1,7 0,1 -2,5 04
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,7 -0,2 -0,5 -1,6 -0,5 -1,0 -0,7 0,7 -1,0 0,7
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,7 -0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,8 -0,1 -1.1
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 738 718 71,0 71,7 70,1 67,8 67,4 66,9 678 63,0
Sektor publiczny (% PKB) 312 30,4 30,1 304 29,8 2838 28,6 28,3 288 26,7
Sektor prywatny (% PKB) 42,6 414 40,9 413 40,4 39,0 388 38,6 39,0 36,3

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

Trendy biezqgce

Pierwsze miesigce po zmianach w sktadzie RPP nie przyniosty zauwazalnej zmiany
linii krajowej polityki pienieznej. Wbrew wczesSniejszym oczekiwaniom niektorych
uczestnikow rynku, ,nowa” Rada nie tylko nie obnizyta stop procentowych, lecz
nawet nie ztagodzita swojej retoryki. Wyrazne obnizenie Sciezki PKB w nowej
projekcji NBP z lipca nie zmienito niecheci cztonkéw RPP wobec ewentualnego
wznowienia obnizek stop, mimo zauwazalnego wzrostu relatywnej wagi PKB
w funkcji reakcji Rady. By¢ moze cztonkowie RPP odebrali obnizenie Sciezki PKB
w nowej projekcji jako korekte nadmiernie optymistycznej projekcji z marca.
Projekcja inflacji CPI pozostata praktycznie bez zmian. W naszej ocenie bilans ryzyka
dla niej jest asymetryczny w gore, poniewaz uwzglednia ona mato prawdopodobng
obnizke stawki VAT w 2017 r., a nie bierze pod uwage wptywu podatku handlowego.

e Prognoza Srednioterminowa

Nadal przewidujemy, ze RPP nie wznowi tagodzenia polityki pienieznej, a
pierwszqg zmiang stép procentowych bedzie podwyzka. Zaktadamy jednak, ze
nastgpi ona najwczesniej pod koniec 2017 r. ze wzgledu na wzrost niepewnosci co
do perspektyw globalnej gospodarki oraz ztagodzenie retoryki gtéwnych bankéw
centralnych (w szczegdlno$ci ze wzgledu na obnizenie oczekiwanej $ciezki stop Fed
oraz spodziewane dodatkowe ztagodzenie polityki pienieznej EBC). Oprocz
spodziewanego wzrostu inflacji w granice dopuszczalnych odchylen od celu,
argumentami przeciwko wznowieniu obnizek stoép procentowych sg m.in:
(1) rosngce napiecia na rynku pracy, (2) stymulacja fiskalna ukierunkowana na
popyt konsumpcyjny (500+), (3) obawy o stabilno$¢ systemu finansowego oraz
negatywny wptyw obnizek stop na pozycje kapitatowq bankéw i ich zdolnos¢ do
zwiekszania akcji kredytowej. Nie bez znaczenia dla niecheci RPP wobec
wznowienia obnizek stop jest rowniez przekonanie cztonkoéw Rady (wsparte
badaniami NBP), ze dotychczasowa deflacja nie wywiera negatywnego wptywu na
gospodarke, w tym na przedsiebiorstwa i ich aktywno$¢ inwestycyjng.
Scenariuszowi  ewentualnych  obnizek stop procentowych  przypisujemy
prawdopodobienstwo 15-20% i mogtby sie on zrealizowa¢ przede wszystkim
w przypadku spowolnienia wzrostu gospodarczego ponizej 3% bez znacznej
deprecjacji ztotego.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) zmiany globalnych

dynamiki PKB i (4) wptyw programu 500+ na popyt konsumpcyjny i ceny.
Polityka pieniezna

3q15 4q15 1916 2q16 3q16 4q16
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) 2,31 2,03 2,41 2,25 1,91 107
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,26 1,29 1,68 1,70 1,76 1,40
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CP1 (% r/r) -31 -49 -3,0 -5,2 -1,3 0,2
Nominalny PKB (% r/r) 30 6,6 32 45 49 50

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Reguty* Taylora dla NBP
7

%
6 A\

prognoza

Stopa referencyjna NBP

14 Reguta Taylora (oparta na DKB)

Reguta Taylora (oparta na PKB)

0
mar 05 mar07 mar09 mar11 mar 13 mar15  mar 17
Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *w oparciu 0 PKB oraz o PKB
skorygowane o wptyw terms-of-trade (DKB).

Projekcja NBP dla dynamiki PKB

%r/r

lipiec 2016
marzec 2016
listopad 2015

realizacja

4q10 4q11 4q12 4913 4q14 4q15 4ql6 4q17  4q18
Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.

Marza odsetkowa bankéw vs. stopa
referencyjna NBP
3,6 4

pp-

%

34 1
32 1
30 1
28 -

2,6 4

Marza odsetkowa ($rednia dla 7
najwiekszych bankoéw w Polsce)

24 4

22 4

Stopa referencyjna NBP

20 T T - - r -
wrz08 gru09 mar11 cze12 wrz13 grul4 mar
Zrodto: NBP, Sprawozdania finansowe bankow, PKO Bank Polski.

6

1917 2q17 2016 2017
1,50 1,50 1,50 1,75
-0,23 -0,20 107 0,22
0,57 0,30 1,40 0,67
2,50 2,50 2,50 2,75
0,50 0,50 0,50 0,75
1,75 1,75 1,75 2,00
3,50 3,50 3,50 3,50
0,6 34 -23 11
57 57 44 59
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(6). Polityka fiskalna

Trendy biezqgce

Deficyt fiskalny w 1916 wyniost -2,2% PKB (vs. -2,6% PKB w 4q15, 4kw. skum).
Spadek deficytu wynika z cyklicznej poprawy dochodéw oraz niezamierzonego
zaciesnienia fiskalnego (negatywny impuls fiskalny w postaci ograniczenia
inwestycji publicznych) zwigzanego z koncem poprzedniej perspektywy finansowej
UE. Skumulowany za 4 kwartaty strukturalny deficyt pierwotny (skor. o zmiany w
systemie emerytalnym z lat 2010-2014) obnizyt sie¢ w 1q16 do -2,2% PKB (szac.
PKO, por. tabela obok), co oznacza spadek az o 0,6pp r/r. Jest to spojne
z szacowanym przez nas skutkiem ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej sektora
publicznego (w duzej mierze w podsektorze samorzqdowym), podczas gdy
pozytywny impuls fiskalny na poziomie budzetu centralnego zrealizuje sie
w dalszej czesci roku. Dilug publiczny wzrost do 52,0% PKB (vs. 51,3% PKB
w 4q15). Skumulowana od poczgtku roku dynamika dochodéw w ujeciu
skorygowanym o jednorazowe dochody wzrosta do 5,4% r/r (z 4,9% r/r w maju vs.
8,5% zaplanowane w catym roku), a wydatkow obnizyta sie do 4,4% r/r (z 4,9% r/r
w maju vs. 11,1% zaplanowane w catym roku).

e Prognoza Srednioterminowa

Dane o realizacji budzetu panstwa po czerwcu sugerujq, ze poluzowanie fiskalne
na szczeblu centralnym, majgce zneutralizowaé zacie$nienie fiskalne zwigzane
z mniejszymi naktadami na infrastrukture, nie nabrato jeszcze tempa. Szacujemy,
ze nawet przy istotnej skali poluzowania fiskalnego na szczeblu centralnym w
dalszej czesci roku, deficyt budzetu panstwa skorygowany o efekty jednorazowe
wyniesie w 2016 r. ok. 63 mld zt (vs. 67 mld zt wg planu). Uwzgledniajgc dodatkowo
wiekszg od planu wptate z zysku NBP (o 4,7 mld zt), deficyt budzetu pafistwa w
2016 r. powinien by¢ o blisko 9 mld zt mniejszy niz zatozone w ustawie budzetowej
54,7 mld z. Prognozujemy, ze deficyt catego sektora finanséw publicznych (wg
ESA) w 2016 r. wyniesie 2,6% PKB, a w 2017 r. nie przekroczy 3% PKB. Mimo
strukturalnego wzrostu wydatkoéw przy ubytku jednorazowych dochodow, deficyt
sektora publicznego w 2017 r. nie przekroczy 3% PKB za sprawaq: (1) niskiego punktu
startowego (deficyt 2,6% PKB w 2016 r.), (2) zmiany struktury wzrostu PKB na
bardziej ,wydajng” podatkowo, (3) wolniejszej absorpcji funduszy UE oraz
(4) opoznienia planowanego obnizenia wieku emerytalnego.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skutecznos¢ zwiekszenia $ciggalnosci podatkow,
(2) tempo absorpcji $rodkow z UE z nowej perspektywy finansowej.

Polityka fiskalnat

4q15

1q16 2q16

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -2,8 -2,6 -2,2 23 -2,4
Dochody (% PKB, ESA2010) 38,8 389 39,0 39,2 39,4
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,6 41,5 41,1 415 419

Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 2,0 18 1,7 1,7 1,7

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,9 -0,8 -0,4 -0,6 -0,8

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB, ESA2010) -0,7 -0,8 -0,4 -0,5 -0,7

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 51,8 51,3 52,0 52,4 52,4

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

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

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X 49,0 X X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Wuyniki sektora publicznego po 1q16

Saldo sektora

) -40 -33
publicznego
Saldo strukturalne 11 -11
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Impuls fiskalny** 01 06

*skor. o zmiany w systemie emerytalnym

-0,8

-1,8
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-0,2

**zmiana skor. salda pierwotnego strukturalnego (r/r)
Zrodto: Eurostat, GUS, MF, PKO Bank Polski.

Pesymistyczny scenariusz dla deficytu
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
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Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
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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
7 1 o stopa nominalna 5 % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
6 ’ stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowej)
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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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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Bank Polski

Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 39 2,6 3,7 50 1,6 1,3 33 3,6 3,5 3,7
Popyt krajowy (% r/r) 50 0,3 42 42 05 0,7 49 34 40 43
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 33 2,5 33 0,8 0,2 2,6 31 40 4,1
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,4 -19 -0,4 838 -1,8 -11 9,8 58 08 56
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 6,3 24 2,2 33 0,0 0,2 45 338 32 40
Zapasy (pkt. proc.) -1,3 2,7 2,0 09 -0,5 -0,9 0,4 -0,4 038 0,3
Eksport netto (pkt. proc.) -11 29 -0,5 0,8 21 2,0 -1,6 0,2 -0,5 -0,5
Produkt potencjalny (% r/r) 4,6 3,6 34 32 2,6 2,4 2,8 30 32 32
Nominalny PKB (mld PLN) 1277 1362 1445 1567 1629 1656 1719 1790 1869 1979
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 6,9 6,2 59
Pracujgcy BAEL (% r/r) 3,0 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 1,9 1,6 0,5 0,6
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 10,1 54 39 56 36 37 35 33 45 57
St. akt. zawodowej (%) 54,7 5511 55,8 55,7 56,0 56,1 56,3 56,5 56,4 56,5
ULC (% r/r) 9,2 3,0 11 0,8 2,2 2,0 22 1,2 2,0 2,8
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 03 2,1 3,0 44 15 1,4 14 2,1 24 28
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 04 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 42 35 26 43 3.7 09 0,0 0.9 06 15
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 16 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,3 0,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 13 09 1,0 15 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,8 0,3
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 1,6 10 14 1,3 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,6
Inflacja bazowa (% r/r) 2,3 2,7 1,6 24 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,2 1,1
Deflator PKB (% r/r) 3,7 3,9 2,3 3,2 2,4 0,4 0,5 0,4 0,9 2,1
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 666,2 720,2 783,6 8815 9214 9789 1059,0 11554 1266,8 13949
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 9,1 9,6 10,1
Podaz pieniqgdza M3 realnie (% r/r) 15,3 46 57 79 21 5,6 9,2 9,6 9,2 8,5
Kredyty ogotem (mld PLN) 6481 709,6 7768 894,7 908,0 9429 1007,1 10773 11321 1187,2
Kredyty ogotem (% r/r) 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 70 51 49
Depozyty ogotem (mld PLN) 5915 655,1 7149 794,6 8417 889,5 9723 1046,1 1140,0 12194
Depozyty ogotem (% r/r) 19,7 10,8 9,1 111 59 57 9,3 7,6 9,0 7,0
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -6,7 -4,0 -54 -53 -3,8 -13 -2,0 -0,3 -0,3 -1,1
Bilans handlowy (% PKB) -6,5 24 -3,0 -3,6 -2, -0,1 -0,8 0,5 0,5 0,3
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 19 18 2,6 12 0,8 2,0 0,9 14 14
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,6 -1,3 -1,5 -49 -3,7 -4,0 -3,3 -2,6 -2,6 -3,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,5 -4.8 -50 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4 -0,8 -1,0 -1,5
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -1,9 -4,7 -50 -3,0 -1,2 -1 -11 -0,8 -11 -1,8
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 46,6 498 53,3 54,4 54,0 56,0 50,5 51,3 52,6 52,8
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 500 3,50 3,50 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 1,67 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 1,07 0,22
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 2,19 0,95 194 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,40 0,67
Stopa lombardowa (%) 6,50 500 500 6,00 575 4,00 3,00 2,50 2,50 2,75
REER defl. CPI (% r/r) 79 -15,0 51 -3,4 -0,5 -0,1 0,6 -4,8 -2,3 11

Zrédto: GUS, NBP, MF, BIS, 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 byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ 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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