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»,Chwilo, trwaj”

Globalne ozywienie trwa. Oczekujemy kontynuacji ekspansji gospodarczej
w strefie euro i USA, z ktorg wigza¢ sie bedzie ostrozna normalizacja polityki
pienieznej gtownych bankow centralnych (kolejne podwyzki Fed i zakonczenie
programu QE przez EBC). Chiny bedq kontynuowaty scenariusz ,miekkiego
lgdowania”. Przy mocnych trendach fundamentalnych gtownym ryzykiem dla
Swiatowej gospodarki mogg by¢ rynki kapitatowe.

Wzrost na 5-. Biezqcy rok powinien by¢ réwnie dobry w krajowej gospodarce co
2017. Szacujemy, ze wzrost PKB utrzyma sie na poziomie 4,6%. Oczekujemy
silnej  dynamiki  inwestycji, wtym inwestycji  prywatnych,  ktére
najprawdopodobniej w 4q17 staty sie gtownym motorem przyspieszenia wzrostu
PKB. Towarzyszy¢ im powinien stabilny wzrost konsumpcji. Trzecim motorem
wzrostu bedzie rosnqcy eksport napedzany zaréwno przez eksport towarow jak
i eksport ustug - jeden z najbardziej dynamicznie rozwijajgcych sie sektorow
polskiej gospodarki.

Ptace w gore. Mimo naptywu imigrantow i rosnqcej aktywnosci zawodowej
nierownowaga na rynku pracy bedzie dalej narastaé. Biorgc pod uwage, ze
wzrost aktywnos$ci zawodowej ma ograniczong moc tagodzenia napie¢ na rynku
pracy oraz uwzgledniajgc rosngcg presje ptacowq w roznych czesciach sektora
publicznego spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu ptac.

Inflacja sprzyja gotebiom. Z uwagi na oczekiwane przez nas gwattowne
ostabienie inflacji na poczgtku roku spodziewamy sie, ze niemal caty rok
pozostanie ona ponizej celu inflacyjnego NBP. Pomimo ostabienia czynnikow
egzogenicznych, rosnqca presja kosztowa (w tym ptacowa) bedzie sie
przektadata na stopniowy wzrost inflacji bazowej w kierunku 2%. Przy
nieprzejednanie gotebiej retoryce RPP i zmienionej funkcji jej reakcji szanse na
podwyzki stop przed 2019r. wydajq sie by¢ obecnie iluzoryczne.

Polska ustugowq potegg. Pomimo oczekiwanego wzmocnienia importu towarow
(ze wzgledu na wyrazne przyspieszenie inwestycji) i wynikajgcego z tego
ostabienia nadwyzki na saldzie towarowym oczekujemy utrzymania nadwyzki na
rachunku obrotéw biezqcych ze wzgledu na kontynuacje strukturalnej poprawy
salda ustug. W potqczeniu z rosngcym naptywem Srodkéw z UE przetozy sie to
na spadek zadtuzenia zagranicznego.

Licznik dtugu w doét. 2017 byt dla finansow publicznych wyjgtkowy: deficyt
fiskalny (ESA) byt po 3q17 najnizszy w historii. Oznacza to, ze prawdopodobnie
pierwszy raz w historii obnizyt sie takze poziom nominalny dtugu publicznego
(zwyt. 2014 r. i transferu aktywow z OFE). W 2018 r. spodziewamy sig, ze deficyt
fiskalny bedzie zblizony do ubiegtorocznego, mimo nieco wigkszej skali luzowania
polityki fiskalnej (dzigki dalszej poprawie $ciggalnosci podatkow oraz
cyklicznemu wzrostowi dochodow), a relacja dtugu do PKB bedzie sie dalej
obnizac.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne”

1q17 2q17 3q17 4917 1q18
Realny PKB (% r/r) 41 4,0 49 52 4,5
Stopa bezrobocia BAEL (%) 54 50 47 50 54
Inflacja CP11 (% r/r) 2,0 1,5 22 21 19
Inflacja bazowat (% r/r) 0,6 0,8 1,0 09 11
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,1 -0,4 0,2 0,1 -0,3
Saldo fiskalne (% PKB)*" 2,1 17 -13 1,7 -19
Dhug publiczny (% PKB)** 53,7 532 520 50,8 498
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

2q18
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Zrodto: 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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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. * Cel inflacyjny: $rednia z 24
miesiecy (<-12M;+12M>); gdy znajduje sie ponizej 2,5%, luka inflacji
liczona dla celu 1,5%, gdy powyzej - dla 3,5%. Waga wzrostu PKB
zwiekszona do 0,7 2 0,5.
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(1). Otoczenie zewnetrzne
e Trendy biezgce

Ozywienie w globalnej gospodarce nabiera mocy. Chociaz jego motorem
pozostajq gospodarki rozwiniete, to wyzsze ceny surowcow znaczqco poprawiajq
perspektywy rynkéw rozwijajgcych sie. Wzrost gospodarczy w USA wyhamowat
w 4q17 do 2,6% r/r saar z 3,2% r/r saar w 3q17, a solidne wyniki konsumpcji
i inwestycji (3,8% i 7,9% k/k saar) sqg dowodem na site ozywienia amerykanskiej
gospodarki. Rynek pracy jest bliski petnego zatrudnienia i powoli zaczyna sie to
przektada¢ na ptace, ktore rosng najszybciej od 2009. Pomimo silnego popytu
inflacja pozostaje zaskakujgco niska, jednak rynkowe miary premii inflacyjnej
sugerujg jej nadchodzqcy wzrost. Gospodarka strefy euro utrzymata w 4q17
solidne tempo wzrostu gospodarczego (2,7% r/r vs. 2,8% r/r w 3q), ktory miat
zapewne szeroki zakres (geograficzny oraz w zakresie gtownych sktadowych PKB).
Indeksy koniunktury, zarowno konsumenckiej (wspierane przez warunki na rynku
pracy) jak igospodarczej $wiadczg o utrzymywaniu sie korzystnych trendow
z minionego roku. Inflacja utrzymuje sie natomiast wyraznie ponizej celu EBC (1,3%
r/r w styczniu). Coraz bardziej napieta sytuacja na wielu lokalnych rynkach pracy
zaczyna pocigga¢ za sobq intensyfikacje zgdan ptacowych, co moze sta¢ sie
poczgtkiem dla oczekiwanego przez EBC wzmocnienia fundamentalnej presji
inflacyjnej. PKB Chin wzrost w 2017 o 6,9% (vs. 6,7% w 2016), powyzej celu
ustalonego na poziomie 6,5%. Gospodarka chifiska podlega istotnym zmianom
strukturalnym, zmierzajgcym do wzrostu znaczenia ustug i nowoczesnego przemystu.

e Prognoza $rednioterminowa

Wskazniki wyprzedzajgce zapowiadajg kontynuacje ozywienia gospodarczego
w USA, ktore od lutego dodatkowo wesprze reforma podatkowa. Sytuacja na rynku
pracy i wzrost gospodarczy przektadajq sie na poprawe perspektyw dla inflacji,
w zwigzku z tym Fed pod przewodnictwem ).Powella prawdopodobnie w tym roku
dokona 4 podwyzek stop procentowych, z najblizszq juz w marcu. Strefa euro
pozostanie motorem ozywienia gospodarczego, w szczegdlnosci w sektorze
przemystowym. Indeksy koniunktury pokazujq, ze umocnienie euro (ktére zacie$nia
warunki finansowe) nie ma negatywnego wptywu na sytuacje producentéw. Zmiany
w polityce pienieznej EBC bedq stopniowe: stopy procentowe nie wzrosng przed
2019, a program OQE zostanie wygaszony do konca 2018. Chiny bedq
kontynuowaty scenariusz ,miekkiego Igdowania”, ktory utatwia globalne ozywienie.
Kluczowym wyzwaniem pozostaje ustabilizowanie dtugu sektora prywatnego.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) dtugotrwata korekta na amerykanskim rynku
akgji, (2) sytuacja geopolityczna, (3) dziatania protekcjonistyczne, (4) wzrost ryzyka
systemowego.

Otoczenie zewnetrzne

1917 2q17 3q17 4917 1918
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 2,1 24 238 2,7 25 24
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 18 15 14 14 13 15
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 1,2 31 32 2,6 23 3,0
USA: Inflacja CPI (% r/r) 2,5 19 2,0 21 18 23
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 1,00 1,25 1,25 1,50 1,75 2,00
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 6,9 6,9 6,8 6,8 6,6 6,5
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 14 14 16 18 23 24

Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435 435

Zrodto: Datastream. PKO Bank Polski
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.
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(2). Sfera realna
e Trendy biezgce

Wzrost PKB w 2017 r. wyniost 4,6% (wobec 2,9% w 2016 r.). Dane roczne GUS
wskazujg, ze dynamika PKB w 4q17 utrzymata si¢ przynajmniej na poziomie z 3q17
(w przedziale 4,9-5,4%, por tabela obok). Dane za 2017 r. potwierdzity takze, ze dtugo
oczekiwane odbicie inwestycji rozpoczeto sie - w 4q17 dynamika inwestycji byta juz
dwucyfrowa (11,7-12,0% r/r). Mimo silnego wzrostu popytu krajowego dynamika
eksportu byta wystarczajqgca, aby zneutralizowa¢ rosngcy import, przez co wktad
eksportu netto do wzrostu prawdopodobnie byt takze pozytywny. Polska
gospodarka weszta tym samym w faze ekspansji napedzanej przez wszystkie trzy
motory wzrostu: konsumpcje, eksport oraz inwestycje. Dane o koniunkturze za
styczen (m.in. najwyzszy miesieczny przyrost wskaznika zagregowanego koniunktury
przedsiebiorstw) sugerujq, ze wzrost gospodarczy na poczqtku 2018 r. takze miat
solidny impet.

e Prognoza $rednioterminowa

Po osiqgnieciu szczytu w 2h17 wzrost PKB pozostanie mocny w catym 2018
(prognozujemy 4,6%), przy czym w jego strukturze coraz wiekszq role odgrywaé
bedq inwestycje, przy ograniczeniu wktadu ze strony konsumpcji. Inwestycje bedq
stymulowane w gtoéwnej mierze przez sektor publiczny, ale wysokie wykorzystanie
mocy produkcyjnych i préby podniesienia wydajnosci przez firmy powinny coraz
silniej generowa¢ wzrost popytu inwestycyjnego sektora prywatnego (por. wykres
obok). Pomimo silnego popytu krajowego, ktory stymuluje wzrost importu, eksport
netto powinien pozosta¢ zblizony do neutralnego. Bedzie to mozliwe dzieki
(1) dobrym wynikom eksportu towaréw odzwierciedlajgcym mocny popyt
zewnetrzny oraz (2) stabilnie powiekszajqcej sie strukturalnej nadwyzce w eksporcie
ustug. Wzrost konsumpcji prywatnej nieznacznie wyhamuje (m.in. z powodu wysokiej
bazy), ale pozostanie silny odzwierciedlajgc m.in. historycznie dobre wyniki badan
koniunktury konsumenckiej, czy postepujgcq poprawe sytuacji finansowej
gospodarstw domowych (m.in. efekt bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy - por.
rynek pracy na str. 4).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka pozostajg: (1) koniunktura na $wiecie (strefa euro,
USA, Chiny), (2) tempo absorpcji srodkow UE, (3) deficyt podazy pracy.

Sfera realna

1917 2q17 3q17 4q17 1918
Realny PKB (% r/r) 41 40 49 52 45
Popyt krajowy (pkt. proc.) 39 53 338 5,0 39
Spozycie indywidualne (% r/r) 47 49 48 50 45
Sprzedaz krajowa (% r/r) 32 34 38 6,3 45
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -0,5 09 33 11,8 9,5
publiczne™ (% r/r) -3,1 12,7 217 20,0 155
Prgwutnejf (% r/r) 0,0 -19 -1.8 9,9 85
Zapasy (pkt. proc.) 0,7 19 0,0 -1,3 -0,6
Eksport netto (pkt. proc.) 0,1 -15 1,1 0,2 0,6
Produkcja przemystowa (% r/r) 73 42 63 81 73
Potencjalny pket (% r/r) 36 37 37 37 38
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,5 -0,5 -0,2 0,3 0,4

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Opublikowane dotgd dane potwierdzajq, ze rynek pracy nadal nie traci impetu,
mimo rosngcych ograniczen podazowych. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw utrzymata sie w 4q17 na wysokim poziomie (4,5% r/r), a przedziat
miar popytu na prace (por. wykres obok) jest ponownie spojny z wysokim wzrostem
inwestycji odnotowanych w 4q17 (potwierdzajgc po raz kolejny, ze spowolnienie
inwestycji w 2016 byto tymczasowe). Mimo iz w 4q17 nastqpit nieco gtebszy spadek
stopy bezrobocia niz w poprzednim kwartale (-1,6 pp r/r vs. -1,5 pp r/r w 3q17) to
oceniamy, ze trend spadkowy stopy bezrobocia pozostat stabilny, a dane
znieksztatcity wprowadzone od pazdziernika 2017 zmiany w systemie emerytalnym.
Mimo rosnqcej aktywno$ci zawodowej (w szczegolnosci osob w wieku 25-49 lat),
uzupetniajqgcej dotychczas niedobory podazy pracy na rynku, mamy coraz wiecej Inwestyce (°)
sygnatdéw, ze dostepne zasoby pracy nadal sie kurczg, a niedobory pracy ol maod maor ma1o ma1s mate
powiekszajq. Spadek natezenia ruchu granicznego sugeruje, ze potencjat do dalszego Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. 2 wyt. rolnictwa. ABAEL za 4q17 -
dodatkowego przyrostu liczby migrantow ze Wschodu wyczerpuje sie. Dynamika ™ ¢

ptac w gospodarce narodowej wzrosta w 4q17 do 7,1% r/r, najwyzej od 3q08 i wyzej

niz w listopadzie przewidywat NBP w horyzoncie catej projekcji inflacyjne;j.

Popyt na prace” a inwestycje

r 30
1% /e %r/r

/w/\wmw :
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c'«dw.l;(bvb—‘koaww-bmm\l

e Prognoza $rednioterminowa

. - - . - L Wzrost ptac a wzrost wydajnosci
Mimo naptywu imigrantéw i rosngcej aktywnosci zawodowej nierbwnowaga na ’s

rynku pracy bedzie w naszej ocenie narasta¢. Dotychczasowe umiarkowane % firm
(biorgc pod uwage skale nierownowagi sygnalizowanq przez inne miary rynku 20
pracy) wzrosty ptac mogty min. odzwierciedla¢ efekty wigczenia do statystyk od
stycznia 2017 os6b dotychczas pracujgcych na tzw. umowach $mieciowych, co
zanizyto wzrost ptac o ok. 1pp. Silniejszy trend wzrostowy wynagrodzen powinien
tym samym ujawni¢ sie juz na poczqgtku br. Wzrosty aktywnosci zawodowej takze
majq ograniczong moc tagodzenia napie¢ na rynku pracy ze wzgledu na 5
niedopasowanie kwalifikacji 0s6b powracajgcych na rynek pracy do popytu. Biorgc

to pod uwage, a takze uwzgledniajgc rosnqcq presje ptacowq w roznych czesciach O 2 mad3 metd meds made ma1r
sektora publicznego szacujemy, ze nominalna dynamika ptac w gospodarce  Zrodio: Szybki Monitoring N8P, PKO Bank Polski.
narodowej bedzie rownie wysoka, co ta obserwowana w sektorze przedsiebiorstw.

.Miekkie” sygnaty wskazujq, ze wzrost kosztow pracy przewyzsza wzrost wydajnosci

pracy, co (1) znajduje juz odzwierciedlenie w wyzszych cenach ustug (potwierdza to

struktura wzrostu inflacji, z wyraznie wyzszqg dynamikq wzrostu cen ustug),

(2) powoduje zapowiedzi podwyzek cen w sektorze przetworstwa przemystowego.

ptace rosty wolniej niz wydajnos¢

15

prace wzrosty w wigkszym
stopniu niz wydajnosc¢

10

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) skala i trwato$¢ migracji; (2) zmiany
strukturalne procesu ustalania ptac; (3) zmiany aktywno$ci zawodowe;j.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 44 42 45 45 2,7 2,6 23 2,2 45 2,5
Pracujqcy BAEL (% r/r) 1,7 19 15 1,0 0,6 0,2 0,0 -0,1 1,5 0,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 8,0 7,0 6,8 6,6 69 5,7 54 59 6,6 59
Stopa bezrobocia BAEL (%) 54 5,0 47 50 54 47 45 46 50 46
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 56,2 56,7 56,7 56,6 56,7 56,9 57,0 57,0 56,6 56,9
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 45 5.4 6,0 71 75 79 8,2 76 57 78
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 4.1 5,0 49 71 73 76 8,2 79 53 78
ULC (% r/r) 17 29 15 28 33 3,1 33 3.4 22 33

Wydajno$¢ pracy (% r/r) 2,4 2,0 33 42 39 4.4 4.8 43 30 43
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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(4). Procesy inflacyjne

Trendy biezqgce

W listopadzie inflacja po raz pierwszy od pieciu lat osiggneta cel inflacyjny NBP
(2,5%). Gtowng przyczynq jej wzrostu byty wcigz zmiany cen zywnosci, paliw
i energii (a wiec czynniki uznawane przez RPP za egzogeniczne), podczas gdy inflacja
bazowa pozostawata relatywnie stabilna (0,9% r/r w grudniu vs 1,0% r/r we
wrze$niu). Grudniowe silne ostabienie inflacji CPI (do 2,1% r/r) byto z jednej strony
spowodowane wysokq bazq statystyczna z grudnia 2016, z drugiej odwrdceniem
tendencji wzrostowych na rynkach jaj i masta (ceny tych produktow silnie rosty
w drugiej potowie roku ze wzgledu na czynniki jednorazowe).

e Prognoza $rednioterminowa

Szybsze niz weczedniej zaktadaliSmy ostabienie cen detalicznych nabiatu
i thuszczow (czyli produktow, ktorych ceny w ubieglym roku poszybowaty na skutek
czynnikow jednorazowych) oraz brak podwyzek rachunkéw za wode w styczniu
sktaniajg nas do obnizenia prognozy $redniorocznej inflacji do 2,0% r/r z 2,3% r/r.
Uwazamy, ze inflacja bedzie spada¢ az do lutego i moze sie ,otrze¢” o dolny przedziat
odchylen od celu. Kolejne miesigce powinny przynie$¢ odbicie inflacji, ktéra
powrdci w okolice celu inflacyjnego w okolicach potowy roku. Wciqz zaktadamy, ze
gtownym zrodtem wzrostu inflacji bedq kategorie bazowe. Inflacja bazowa bedzie
przyspiesza¢ do powyzej 2,0% w 4q18 odzwierciedlajgc rosnqce wynagrodzenia
(wptyw gtownie na ceny ustug), a takze silny popyt konsumpcyjny i coraz wiekszg
dodatniq luke popytowq. Dodatkowy impuls proinflacyjny mogtby wynikaé ze
wzrostu cen surowcow, w szczeg6lnosci ropy, niemniej z uwagi na wysokq podaz
w USA wzrost cen ropy naftowej nie jest naszym bazowym scenariuszem.
Jednoczesnie, ze wzgledu na nieoczekiwanie silne ostabienie inflacji na poczgtku roku
nie oczekujemy juz, zeby w 2018 r. zblizyta sie ona do poziomu 3,0%.

Wzrost cen surowcow i presja kosztowa oznaczajq naszym zdaniem, ze przyspieszac
bedzie inflacja PPI, ktéra wzro$nie z okolic 0,0% na przetomie roku do ok. 4%
w grudniu. Wzrost cen producentow bedzie sprzyjat podnoszeniu cen towarow,

nawet pomimo silnej presji konkurencyjne;j.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji pozostajq: (1) zmiany
kursu PLN, (2) wahania globalnych cen surowcow, (3) skala wzrostu presji
inflacyjnej ptynqgcej z rynku pracy, (4) zmiany wag GUS.

Procesy inflacyjne

1917 2q17 3q17 4917 e 2q18
Inflacja CP11 (% r/r) 2,0 15 2,2 21 19 2,5
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) 2,0 18 19 2,2 18 2,2
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,8 0,8 1,1 13 09 10
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,9 0,5 0,3 04 0,3 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,2 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
Inflacja bazowat (% r/r) 0,6 0,8 1,0 0,9 1,1 14
Inflacja PP1Y (% r/r) 4.8 1,7 3.2 0,2 14 3,6
Deflator PKB (% r/r) 19 18 2,2 19 19 2,0
ULC (% r/r) 1,7 29 1,5 2,8 33 31
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,5 -0,5 -0,2 03 04 0,5

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, dane na koniec okresu.
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W

Bank Polski
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Zr6dto: Datastream, BM Reflex, PKO Bank Polski.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Saldo rachunku obrotow biezgcych (CAB) ostabito sie w grudniu do 0,1% PKB  Saldo rachunku obrotéw kapitatowych
oo . . . L. 33 ook

(w ujeciu 12-mies., pierwsza roczna nadwyzka od 1995) przy spadku nadwyzki ;|

handlowej (w ujeciu 12-mies. 0,1% PKB), a za sprawq wzrostu nadwyzki na saldzie 27|

ustug (do 3,9% PKB z 3,7% PKB we wrzes$niu). Pozytywny efekt przysp. dynamiki 241

eksportu zréwnowazyt jeszcze wyzszy wzrost dynamiki importu, zw. z wyraznym f;

odbiciem inwestycji i wyzszymi cenami surowcow w 4q. Dane grudniowe pokazaty 1:5

Saldo rachunku
obrotéw kapitatowych

odbicie na rach. kapitatowym w zw. ze zwiekszonym naptywem $rodkéw z UE. 124
0,9

e  Prognoza $rednioterminowa 06 1

03 -

Pomimo zaktadanego przez nas wyraznego spadku salda na rachunku obrotow | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
biezqgcych na poczqtku roku (naptyw 2,2 mid EUR $rodkow unijnych w styczniu Zr;;go?;‘ms’thogBasntkugzskiftu10 sty 12 sty 14 sty 16
2017 w ramach WPR miat charakter jednorazowy) oczekujemy, ze kolejne miesigce

przyniosq umocnienie salda obrotéw biezgcych. Wzrost popytu krajowego oraz cen

surowcow przektada¢ sie bedzie na dalsze przyspieszenie importu. Jednoczes$nie

jednak ozywienie $wiatowego handlu sprzyja¢ bedzie ekspansji eksporteréw, a tym

samym saldo obrotéw towarowych bedzie sie obnizaé jedynie powoli (niemniej juz  Saldo ustug

niedtugo stanie sie ujemne). Oczekujemy rowniez wyhamowania wzrostu O
transferow ptac imigrantow (nierezydentow) za granice. Kluczowym czynnikiem dla 30
naszej prognozy sq zmiany strukturalne majgce miejsce po stronie ustug (w tym
naptyw inwestycji w centra ustug biznesowych), ktore przyczyniaé sie bedq do
poszerzania nadwyzki na saldzie ustug, co umozliwi nieznaczny wzrost nadwyzki na
rach. biezgcym. Ozywienie inwestycji (w szczegolnosci publicznych) oraz wigkszy 0

50
45
40
35
30
25
20
15

Eksport ustug (L) % PKB

..... Import ustug (L)

20 Saldo ustug (P)

optymizm inwestorow na Swiecie przetozq si¢ na wzrost naptywow srodkow z UE Prognom | 10
. , . . o . SN PKO
(saldo kapitatowe) oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych. Przy wzroscie ; 05
. . . . . . -20 0,0
nominalnego PKB nadal oczekujemy kontynuacji spadku relacji zadtuzenia sty 10 sty 12 syld sty 6 sty 18

Z(]gl‘(]nicznego dO PKB. Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zmiany kursowe, (2) ceny
surowcow (w szczegolnosci ropy), (3) dziatania protekcjonistyczne na $wiecie.

Rownowaga zewnetrzna

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 0,1 -0,4 0,2 0,1 -0,3 0,0 0,3 0,4 0,1 0,4
Bilans handlowy (% PKB) 0,6 0,2 0,4 0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 0,1 -0,4
Eksport (% r/r) 138 9,6 11,5 11,0 9,4 8,6 10,5 73 11,5 73
Import (% r/r) 15,5 13,5 94 138 10,8 10,7 88 10,5 13,0 10,5
Saldo ustug (% PKB) 31 3,6 3,7 39 4,0 41 43 4,6 39 4,6
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,6 -39 -3,8 -39 -4,0 -38 -39 -3,8 -39 -3,8
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,6 0.8 1,0 13 1,6 2,0 22 2,0 13 2,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 33 0,6 -0,4 -1,7 -1,0 0,0 0,4 0,8 -1,7 0,8
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 0,6 -0,4 0,0 0,4 0,9 1,6 1,5 18 04 18
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,5 0,6 0,8 0,4 0,4 04 0,4 0,4 04 04
Przeptywy generujqce zadhuzenie (% PKB) -42 -0,1 -0,1 0,7 -0,5 -3,0 -43 -45 0,7 -45
Zmiana rezerw (% PKB)* -3,2 -0,3 0,5 15 0,9 -0,5 -14 -1,6 15 -1,6
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,8 -0,7 -1,3 -1,3 -1,2 -1,5 -1,5 -1,5 -1,3 -1,5
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,2 70,8 69,4 66,5 64,5 63,5 619 60,8 66,5 60,8
Sektor publiczny (% PKB) 30,7 30,0 29,5 28,3 274 271 26,3 259 28,3 259
Sektor prywatny (% PKB) 41,5 40,7 399 38,2 371 36,4 35,6 349 38,2 349

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

e Trendy biezgce

Po grudniowym spowolnieniu inflacji (pierwszy z trzech miesiecy przej$ciowego
spowolnienia inflacji wywotanego efektami wysokiej bazy z przetomu lat 2016/2017)
gotebia retoryka RPP ulegta wzmocnieniu. Brak wzrostu inflacji bazowej stanowit (dla
czesci jastrzebich cztonkow Rady) argument za przesunieciem oczekiwan na
podwyzke stop na dalszq przysztos¢. Rada w mniejszym stopniu obawia sie réwniez
tego, ze nie odbijg inwestycje prywatne wskazujqc jednoczesnie, ze ozywienie w tym
segmencie bedzie réwnoznaczne ze wzrostem wydajnosci pracy, ktory bedzie
hamowat presje podazowq stanowigc argument przeciw podwyzkom stop.

e Prognoza $rednioterminowa

Kluczowg zmiang, jaka miata miejsce w polityce komunikacyjnej RPP byto
przejScie z dotychczasowego nastawienia wait-and-see (nazywanego rowniez,
przez K.Zubelewicza, wait-and-sleep) na sformutowane przez A.Glapinskiego na
styczniowym posiedzeniu podejScie wait-and-support. Zmiana ta oznacza, ze
funkcja reakcji NBP zostata wyraznie przesunieta w strone wzrostu znaczenia
wspierania wzrostu gospodarczego. Jednoczes$nie wypowiedzi przedstawicieli RPP
wskazujg, ze obecny poziom realnych stop procentowych postrzegany jest przez
wiekszo$¢ w Radzie jako naturalny. To kreslitoby dlugookresowq stope
rownowagi (stope neutralng), w ujeciu realnym w okolicach -1%. Ponadto
zaprezentowana na styczniowym posiedzeniu interpretacja celu inflacyjnego NBP
w ujeciu przedziatowym (to jest 1,5-3,5%) zwieksza prawdopodobienstwo, ze Rada
nie podniostaby stop nawet po osiggnieciu przez inflacje CPI poziomu 3% (na co
i tak nie zanosi sie w tym roku). Dodajgc do tego ostatnie umocnienie kursu
ztotego, ktére w swym oddziatywaniu jest podobne do podwyzki stop, szanse na
zacies$nienie polityki pienieznej w tym roku wyraznie spadty.

Nieprzejednanie gotebia retoryka Rady, zmiana jej funkcji reakcji (wyzsza waga
wzrostu PKB oraz postrzeganie obecnego poziomu stop za neutralny, por.
zmodyfikowangq regute Taylora, wykres na marginesie), umocnienie kursu ztotego
oraz strukturalna zmiana w saldzie ustug prowadzqca do utrzymania stabilnej
nadwyzki na rachunku obrotéow biezgcych w kolejnych kwartatach ograniczajq
w naszej ocenie prawdopodobienstwo podwyzek w 2018 i oznaczajq, ze RPP
wstrzyma sie z pierwszq podwyzkq stop przynajmniej do 2019.

e Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop NBP to: (1) skala wzrostu presji ptacowe;j
w najblizszych kwartatach i jej przetozenie na jednostkowe koszty pracy, (2) skala
wzrostu popytowej presji inflacyjnej, (3) zmiany kursu ztotego i cen surowcow oraz
(4) zmiany stopy oszczednosci gospodarstw domowych, (5) polityka EBC.

Polityka pieniezna

1917 2q17 3q17 4q17 1918 2q18
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) -0,49 -0,03 -0,68 -0,55 -0,43 -0,95
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 0,94 0,72 0,52 0,61 0,42 0,15
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
REER defl. CP1 (% r/r) -0,1 51 33 9,5 58 2,8
Nominalny PKB (% r/r) 6,1 59 72 73 6,5 6,6

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

W

Bank Polski
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50

45 % Prognoza
PKOBP

4,0
35
3,0
25
2,0
15
10
05
0,0
-0,5
-1,0 Nominalna stopa referencyjna
15 Realna stopa referencyjna

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18
Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. * Cel inflacyjny: $rednia z 24
miesiecy (<-12M;+12M>); gdy znajduje sie ponizej 2,5%, luka inflacji
liczona dla celu 1,5%, gdy powyzej - dla 3,5%. Waga wzrostu PKB
zwiekszona do 0,7 z 0,5.

3q18 4q18 2017 2018
1,50 1,50 1,50 1,50
-0,31 -0,25 -0,55 -0,25
-0,21 0,67 0,61 0,67
2,50 2,50 2,50 2,50
0,50 0,50 0,50 0,50
1,75 1,75 1,75 1,75
31 0,2 44 28
6,9 65 6,6 6.6
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(7). Polityka fiskalna
Deficyt publiczny (ESA)

e Trendy biezgce -

Deficyt fiskalny (ESA) w 3q17 obnizyt sie do rekordowo niskiego poziomu T
1,3% PKB (z 1,8% PKB po 2q17). Wynik strukturalny pierwotny wyniost +0,5% PKB 6
(wobec +0,2% PKB po 2q17), co potwierdza dalsze nieznacznie antycykliczne 51
dziatanie polityki fiskalnej. Wydatki publiczne w relacji do PKB wyniosty 40,6% PKB 4

(4 kw. skum.) i w tym ujeciu byly ponownie rekordowo niskie. Jednoczesnie 34
szacunkowe dane o wykonaniu deficytu budzetu panstwa w catym 2017 pokazaty, 24

ze deficyt budzetowy uksztattowat sie na poziomie 25,4 mld zt. Na lepsze od zatozen 11
(59,4 mld zt w ustawie budzetowej na 2017) wykonanie budzetu panstwa ztozyty sie 0

gru95 gru98 gru01 gru04 gru07 gru10 gru13 grul16

(1) cykliczna poprawa dochodéw, (2) poprawa $ciggalnosci  podatkow, oo Eurostat, PKO Bank Polski,

(3) rekordowa wyptata z zysku NBP. Po tym jak dtug Skarbu Panstwa w ujeciu
absolutnym obnizyt sie w 2017 spodziewamy sig, ze dtug publiczny na koniec 2017 Dtug publiczny (ESA)

(wg ESA) mogt sie takze po raz pierwszy w historii obnizy¢ (pomijajgc przejecie 0 PN sz0c.PKO
cze$ci aktywow OFE w 2014), osiggajgc w relacji do PKB 50,8% PKB (wobec 80
54,1% PKB na koniec 2016). 60
e Prognoza $rednioterminowa zz
Szacujemy, ze deficyt fiskalny w 2018 pozostanie wzglednie stabilny (-1,9% PK8 01
w 2018 wobec szacowanego przez nas -1,7% PKB w 2017 z asymetrycznym 20 _ _
bilansem ryzyk w kierunku lepszego odczytu), a jego minimalny wzrost implikowaé “0 emergaing
bedzie niewielkie poluzowanie fiskalne. Na koncowy wynik sektora publicznego 0 o6 199 2000 2005 2008 201 2014 2017
w tym roku wptyw bedzie mie¢ skala wzrostu wydatkow inwestycyjnych (gtownie Zrédho: Eurostat, PKO Bank Polski,
poza budzetem panstwa) oraz koszty ubiegtorocznego obnizenia  wieku
emerytalnego. Dalszy wzrost dochodéw bedzie mozliwy dzieki kontynuacji mocnego I:Orojekcja deficytu fiskalnego (ESA) o
ozywienia gospodarczego oraz dalszej poprawie $ciggalnosci podatkow. Relacja mld PLN ke '
dtug/PKB powinna sie dalej obnizy¢ do 49,6% PKB, rowniez dzieki wysokiemu 55 1 [ 27
nominalnemu wzrostowi PKB. . ai I L 25
e Czynniki ryzyka dla prognozy P23
45
Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skala poprawy s$ciggalnosci podatkow, (2) tempo ) [ 2
absorpcji $rodkow z UE (wobec potencjalnego braku zasobow pracy i mocy 01 19
produkcyjnych firm, szczegdlnie w sektorze budownictwa); (3) wahania PLN ;| 1 .
i rentownosci obligacji skarbowych. G oo Ghice  dliaa  paow God

Zrédto: MF, Eurostat, PKO Bank Polski.

Polityka fiskalnat

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -2,1 -1,7 -13 -1,7 -1.9 -1,9 -1,9 -19 -1,7 -1,9
Dochody (% PKB, ESA2010) 39,0 391 393 39,5 394 39,6 398 40,3 39,5 40,3
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,0 40,9 40,6 41,2 41,3 415 41,7 422 41,2 422

Ptatnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,7 1,6

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,4 -0,1 0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,1 0,1 0,5 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5 -0,7 -0,2 -0,7

Dtug publiczny (% PKB8, ESA2010) 53,7 53,2 52,0 50,8 49,8 493 48,6 49,6 50,8 49,6

Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -13 X X X -2,0 -1,3 -2,0

Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -1,3 X X X -2,0 -1,3 -2,0

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 491 X X X 481 491 481

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
12 1%, pp —— PKB 7 %r/ — Inwestycje ogdétem
’ . or/r Prognoza
10 { r/r Popyt krajowy Prognoza 35 4 Inwestycje prywatne y
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Stopa bezrobocia BAEL** Pracujgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa**
18 - 6 - - r 58
% Prognoza %r/r Pracujgcy BAEL (L) %
16 1 —— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognoza | 57
14 1 - 56
12 A L 55
2
10 - L 54
8 1 0 . - 53
6 F 52
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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 narodowe;j
6 - 12 -
% o/t Prognoza % r/r Prognoza
5 4
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4
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4
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%r/r Prognoza %r/r Prognoza
4
3 4
3 1
2 2
1 -
0 T T T T T T T T T T T 1
g N SV
-2 -1 -
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1906 1908 1910 1912 1q14  1ql6  1q18

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Kwartalnik ekonomiczny ﬁ

14.02.2018
Bank Polski

Stopy nominalne vs. realne Stopy realne
[ % stopa nominalna 57 % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
6 stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) 4 stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowe;j)
5 1 Prognoza
4 37 Prognoza
3 27
2 - 1

T o+——-r 5 - -
?_....ﬂvm...w. v R

9 -2 -
1906 1908 1910 1912 1914 1q16  1q18 1906 1908 1q10 1912 1914 1ql6  1q18
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
125 1 2éq%e—k1so 1 PKB Saldo fiskalne (ESA 2010)
120 | - NEER REER-CPI Prognoza 0 - Saldo strukturalne pierwotne
115 - 1
_2 .
110 -
_3 .
105 A
_4 -
100 A 5 ] Prognoza
95 o
90 A -7 4
85 T T T T T T T T T T T T 1 _8 T T T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1918 1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16 1918
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 1 60 -
% PK8 Prognoza %PKB  ____ Dhug publiczny (ESA 2010)
55 1
55 A
50 A
50 1
45
45
40 A )
—— Dtug publiczny (met. kraj.) rognoza
35 T T T T T T T T T T T T ] 40 . . . . . . ; ; ; ; ; : |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 1906 1908 1910 1912 1q14 1916 1918

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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14.02.2018
Bank Polski

Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
14 , 5
% PKB | saldo obrotéw towarowych
oA ~AL  4{ %PKB
V \4
3 - saldo ustug
_’I 4 2 1
2] " f/\/\
O T T T 1
_3 . _’I 4
-4 A -2 1
Prognoza 3
_5 . 44 4
% -5 1 Prognoza
_6 E
_7 J _7 J
1906 1908 1910 1q12 1914 1916 1918 1906 1908 1910 1q12 1914 1916 1918
Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i CAP”
0 T T T T T T T T T T T 1 ' 3 1
% PKB % PKB
Prognoza 2 4
_‘I 4
1 4
_3 J
_4 4
Prognoza
_5 J
1906 1908 1910 1912 1q14  1q16 1918 1906 1908 1910 1912  1q14  1ql6  1q18
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR’ Zadtuzenie zagraniczne
4 80 +
% PKB % PKB Prognoza
2 4
70 A
60 -
Prognoza
50 4
40 T T T T T T T T T T T T 1
1q06 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski, “CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - bledy i opuszczenia.
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Kwartalnik ekonomiczny P
14.02.2018 ““
Bank Polski

Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 2,6 3,7 50 1,6 14 33 38 2,9 4,6 4,6
Popyt krajowy (% r/r) -03 4,2 4,2 -0,5 -0,6 47 33 22 47 47
Spozycie indywidualne (% r/r) 33 2,5 33 038 0,3 26 3,0 38 48 43
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -19 -04 838 -1,8 -11 10,0 6,1 -79 54 8,2
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 24 22 33 0,0 0,3 43 35 1,0 44 47
Zapasy (pkt. proc.) 27 20 09 0,5 0.9 0.4 0,2 12 03 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) 29 -0,5 0,8 2,1 2,0 -1,4 0,5 0,7 0,1 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 3,6 34 32 2,6 24 28 32 35 3,7 338
Nominalny PKB (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1799 1859 1982 2114
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 -0,4 0,0
Pracujqcy BAEL (% r/r) 04 0,6 0,6 0,2 0,1 19 14 07 15 0,2
Wsk. akt. zawodowej (%) 549 55,8 55,5 559 559 56,2 56,2 56,2 56,6 56,9
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 9.3 9,7 10,1 98 8,1 6,9 55 50 4,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 82 6,6 59
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 54 39 56 3,6 37 35 33 38 53 78
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 21 30 44 15 14 14 23 21 3,0 43
ULC (% r/r) 30 1,1 0,8 2,2 2,0 22 1,0 1,7 22 33
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 35 2,6 43 37 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,0
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,9 10 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,4
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,6 1,0 14 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,9
Inflacja bazowa (% r/r) 2,7 16 24 2,2 12 0,6 0,3 -0,2 0,7 15
Deflator PKB (% r/r) 39 2,4 32 2,4 0,4 0,6 0,7 0,4 2,0 2,0
Agregaty monetarne
Podaz pieniqgdza M3 (mld PLN) 720,2 783,6 8815 921,4 9789 1059,0 1155,0 1265,7 13244 14131
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,1 8,8 12,5 45 6,2 8,2 9,1 9,6 4,6 6,7
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 4,6 57 79 2.1 56 9,2 9,6 8,8 2,6 49
Kredyty ogotem (mld PLN) 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1007,1 10773 1130,0 11724 12409
Kredyty ogotem (% r/r) 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 7,0 49 3,7 58
Depozyty ogétem (mld PLN) 655,1 7149 794,6 841,71 889,5 9723 1045,7 1144,6 1194,6 1265,7
Depozyty ogotem (% r/r) 108 91 11 59 57 93 75 95 44 6,0
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -4,0 -54 -53 -3.8 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 0,1 0,4
Bilans handlowy (% PKB) -24 -3,0 -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,1 -0,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 1,8 2,6 1,2 0,8 2,4 2,1 1,2 0,4 18
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 58,7 65,5 72,5 7,7 69,8 72,7 718 759 66,5 60,8
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -7,3 -73 -4,8 -3,7 -41 -3,6 -2,6 -2,5 -1,7 -1,9
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4.8 -4.9 -2,3 -1 -1,6 -1,6 -0,9 -0,8 -0,1 -0,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -4,7 -4,8 -3,0 -1,2 -1,2 -1,4 -0,9 -0,5 -0,2 -0,7
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,8 531 54,1 53,7 55,7 50,3 511 541 50,8 49,6
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 0,69 -0,55 -0,25
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,61 -0,67
Stopa lombardowa (%) 500 500 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50
REER defl. CP1 (% r/r) -15,0 51 -34 -0,5 0,0 0,6 -4,8 -3,8 44 2,8

Zrodto: 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 by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw 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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