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»1echniczna deflacja” i chwilowe spowolnienie Glowny Ekonomista
I. Prognozy $rednioterminowe: Radostaw Bodys

e Po ,wyptaszczeniu” sie $ciezki wzrostu PKB w 2q/3q (efekt kryzysu radoslaw.bodys@pkobp.pl
. AF - S tel. 22 521 80 84

rosyjsko-ukraifiskiego oraz odwrocenia efektow jednorazowych z 1q)
oczekujemy przyspieszenia gospodarki w kolejnych kwartatach
(szacujemy wzrost PKB w 2014 r. 0 3,4% a w 2015 r. 0 4,5%). Zesp_é’f Analiz Makroekonomicznych

e Do poprawy koniunktury w Polsce przyczynia¢ sie bedq: (1) poprawa analizy.makro@pkobp.pl
konsumpcji prywatnej, (2) nowa fala inwestycji infrastrukturalnych
wspierana przez naptyw $rodkow z UE, (3) cykliczna poprawa dochodow Starszy Ekonomista,
sektora publicznego, ktéra moze napedza¢ spozycie publiczne. Kierownik Zespotu

e Po silnym spadku inflacji w 2q2014 prawdopodobienistwo technicznej tel. 22 521 81 34
deflacji w 392014 przekracza 50%. Przewidujemy jednak, ze w 4q2014 Kamil Cisowski
rozpocznie si¢ normalizacja cen zywnosci, a inflacja zacznie rosngé Ekonomista (ceny)
i przekroczy poziom 1,5% r/r w 1q/2q2015r. tel. 22 521 68 64

e Przewidujemy, ze pomimo perspektywy technicznej deflacji i sptaszczenia Michat Rot
trajektorii wzrostu PKB w 2q/3q2014 r. RPP pozostawi stopy na Ekonomista (sfera realna)
niezmienionym poziomie az do rozpoczecia cyklu zacie$niania polityki tel. 22 580 34 22
pienieznej w 3q/4q 2015 r. Karolina Sedzimir

e Po zaciesnieniu polityki fiskalnej w 1. 2011-2013, w | 2014-2015 Ekonomista (rynek pracy)
oczekujemy zwrotu w kierunku stymulacji gospodarki - skale impulsu tel. 22 521 8128
fiskalnego (zmiany strukturalnego salda pierwotnego) szacujemy na
+0,5-1,0% PKB.

Piotr Bujak

Marcin Czaplicki

Stazysta
o Wzrost inwestycji infrastrukturalnych (ogtoszone przetargi drogowe tel. 2g2 52154 50
owartosci 45 mld z tj. ok. 2,5% PKB) zaczyna materializowaé sie:
pierwsze przetargi (o wartosci 2,8 mld zt) zostaty rozstrzygniete. Odchylenie biezqcej realnej stopy
e Trend spadkowy deficytu obrotow biezgcych bedzie kontynuowany procentowej od stopy naturalnej
w oparciu o: (1) elastyczng reakcje eksporterow na spadek wymiany ze 2 7pp.

Wschodem, (2) spadek importochtonnosci eksportu, (3) niskie stopy
procentowe ograniczajgce deficyt na rachunku dochodéw.
e Prognozujemy wzrost dynamiki kredytow (po korekcie o FX) do 7,9% r/r
w 4q 2014 (vs. 5,9% w 2q 2014) oraz wyhamowanie dynamiki depozytow 1
na poziomie 6,8% (vs. 7,6% w 2q 2014).
Il. Raport specjalny:
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e W raporcie specjalnym ,Global interest rates - how far from neutral?” ]

_ . . . _ . . . . 4]
(r(]port u/ J. OngIeISkIm dOStepng tUta ) pOdeijJemg pI-Obe PHL IDN ZAF USA GBR JPN IND TUR CHN CZE EMU CHE POL BRA HUN
aproksgmacji poziomu ﬂeUtl‘OlﬂgCh Stép proceﬂtowgch na Swiecie. Zrodto: PKO Bank Polski, szczegoty patrz PKO Global Macro Paper #3:

Global interest rates - how far from neutral?”.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy

2q13 3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14 1q15 2q15 pANK] 2014
Realny PKB (% r/r) 0,8 2,0 2,7 34 33 31 3,6 41 45 1,6 34
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,4 98 9,8 10,6 9,7 9,0 9,1 9,6 8,6 9,8 9,1
Inflacja CPIt (% r/r) 0,2 10 0,7 0,7 03 0,1 0,8 11 21 0,7 0,8
Inflacja bazowat (% r/r) 09 15 1,0 1,1 1,0 0,7 1,1 1,0 14 1,0 1,1
Deficyt obrotow biezqeych (% PKB) -23 -19 -1,4 -1,0 -0,6 -0,5 -1,0 -1,1 -1,4 -1,4 -1,0
Deficyt fiskalny (% PKB)*" -42 -45 -43 -39 =37 -35 -35 -33 -3,1 -43 -35
Dtug publiczny (% PKB)** 582 58,0 57,1 495 499 498 51,0 50,3 50,3 57,1 51,0
Stopa referencyjna NBP (%) 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), T dane na koniec okresu, ¥ w ujeciu ESA95, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych, dochody bez jednorazowego transferu aktywéw z OFE do ZUS.
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http://media.pkobp.pl/media_files/e3a30ecf-3398-4160-bd80-9e4630ca0569.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/e3a30ecf-3398-4160-bd80-9e4630ca0569.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/e3a30ecf-3398-4160-bd80-9e4630ca0569.pdf
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(1). Sfera realna

e Trendy biezgce

Tempo wzrostu PKB w 1q 2014 przyspieszyto do 3,4% r/r (z 2,7% r/r w 4q2013).
Dane miesieczne (utrzymanie wzrostu produkcji przemystowej, budownictwa,
(realnej) sprzedazy detalicznej, ptac, zatrudnienia, kredytow dla gospodarstw
domowych) wskazujg, ze w 2q dynamika PKB utrzyma si¢ na zblizonym poziomie.
Sciezka wzrostu PKB ulegnie przejsciowo ,sptaszczeniu” - z powodu negatywnego
wptywu kryzysu rosyjsko-ukraifskiego oraz ustgpienia efektéw jednorazowych z 1q
2014 (w inwestycjach). Jednakze biorgc pod uwage biezgce trendy, obnizenie
dynamiki PKB ponizej 3% w 2q/3q wydaje si¢ mato prawdopodobne (patrz tabela
ponizej).

e Prognoza $rednioterminowa

W $rednim okresie oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB dzieki: (a) poprawie
popytu zewnetrznego - gtownie w strefie euro, (b) nowej fali inwestycji
infrastrukturalnych (duze projekty wspoffinansowane przez UE), (c) poprawie
konsumpcji prywatnej oraz (d) cyklicznej poprawie dochodow sektora
publicznego, ktéra moze napedza¢ spozycie publiczne. Zakladamy w prognozie
$redniookresowej, ze: (1) poluzowanie fiskalne (zmiana salda strukturalnego
pierwotnego) w skali +0,5-1,0% PKB I. 2014-2015, gdy wraz z naptywem nowych
srodkow z UE druga fala inwestycji infrastrukturalnych bedzie sie w petni
materializowa¢ (patrz tabela). (2) Implementacja ESA 2010 (we wrze$niu 2014 r.)
powinna podnies¢ poziom PKB (po uwzglednieniu dziatalnosci nielegalnej oraz
wydatkéw B+R) oraz obnizy¢ relacje dtugu publicznego/PKB o ~0,4% PKB tworzqc
dodatkowq ,przestrzen fiskalng”. Biorqc pod uwage cykliczng poprawe dochodow
(wzrost elastycznosci i baz podatkowych) oraz cykl polityczny, moze to skutkowac
wzrostem funduszu ptac w ,budzetowce” (ktory pozostawat w zasadzie
,Zamrozony” w ostatnich 5 latach) o 0,4% PKB. (3) Niska inflacja bedzie dodatkowo
wsparciem realnych dochodéw gospodarstw domowych w najblizszych kwartatach
pobudzajgc konsumpcje. Najwyzsze wzrosty realnego funduszu ptac do poczgtku
2009 r. tylko czesciowo sq korygowane przez skromnq indeksacje $wiadczen
spotecznych w 2014 r.

e  Czynniki ryzyka dla prognozy

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

Sfera realna

2q13 3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14

Realny PKB (% r/r) 08 2,0 2,7 34 33 3,1 3,6
Popyt krajowy (pkt. proc.) -18 0,6 18 3,0 3,7 38 5,1
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,1 1,0 21 2,6 2,6 32 40
Sprzedaz krajowa (% r/r) 04 1,2 23 33 23 39 52
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -33 0,5 2,0 10,7 2,5 84 9,5
publiczne® (% r/r) 19,6 -8,7 94 6,2 15 89 123
prywatne (% r/r) 13 34 6.1 16 28 93 94
Zapasy (pkt. proc.) -23 -0,6 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) 28 14 1,0 0,5 -0,5 -0,7 -1,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 12 50 4,6 51 39 1,7 34
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,4 98 9.8 10,6 9,7 9,0 9,1
Potencjalny PKBT (% r/r) 32 27 24 25 25 25 25

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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Fundusze UE i polityka fiskalna vs.

dynamika PKB
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Zrodto: MIR, MF, NBP, PKO Bank Polski.

Niska inflacja wspiera konsumpcje
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

1q15 2q15 2013 2014
41 4,5 1,6 34
5.2 57 0,0 4,0
42 4,5 08 3,1
53 519 10 8v
144 14,5 -0,2 79

14,0 12,5 9,2 78
14,5 15,0 2,6 8,4
0,0 0,0 -1,0 03
-11 -1,2 1,6 -0,7
6,1 54 22 35
9,6 8,6 9.8 9,1
2,6 2,7 29 25
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezqgce
Inflacja CPI spadta w 2q 2014 r. do poziomu 0,3% r/r (wobec 0,7% r/r w marcu) Po przejSciowym spadku ponizej zera w
przy stabilnej inflacji bazowej (1,0% r/r vs. 1,1% r/r). Za trend spadkowy w cato$ci 3q 2014, inflacja CPI wzro$nie do 0,8%
odpowiadajq ceny zywnosci, ktorych dynamika spadta w ostatnim kwartale o 2,1 pp, r[r w grl{dniu 2914 r.i1,5-2,0% w
obnizajgc CPI 0 0,5 pp. Efekty bazy zwigzane z ubiegtorocznymi lipcowymi wzrostami plserwszej potowie 2015r.
cen $mieci sprawiajq, ze prawdopodobienstwo tymczasowego spadku CPI ponizej %o/

zera przekracza 50% (obnizqg one rowniez inflacje bazowg o ~0,5pp). Od wrzesnia 1

inflacja powinna sie stopniowo normalizowaé, m.in. za sprawq wygasania efektu 3 /:\\<\ VAW
ubiegtorocznego spadku cen w edukacji (zakaz ptatnych zaje¢ w przedszkolach). 5 | )

prognoza

e Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, Ze po osiggnieciu lokalnego minimum w lipcu lub sierpniu inflacja CPI
zacznie stopniowo rosnqc i osiggnie poziom 0,8% r/r w grudniu. Trend wzrostowy 0 facio 1 _ otocouows R
przyspieszy w pierwszej potowie przysztego roku, kiedy inflacja CPl powinna -1

wzrosngé do 1,5-2,0% r/r. Oczekujemy, Ze wysoki wzrost gospodarczy zacznie Zr;t}i?lj;tpgK;OB;tf;;Iskftu12 SIS S e
stopniowo oddziatywa¢ na inflacje bazowq. Stopniowo powinny wygasac efekty

niskich cen warzyw, a bardzo niska baza sprawi, ze nawet czeSciowa normalizacja
cen zywnosci bedzie oznaczata wzrost dynamiki cen powyzej 2,0% r/r w 22015 r.
Dodatnio na dynamike inflacji powinny oddziatywaé od stycznia rowniez ceny
energii, ktore zostanq zapewne podwyzszone po raz pierwszy od 2012 r. Ujemny
wptyw na inflacje bedzie miato przede wszystkim zapowiedziane wstrzymanie sie od

14

Globalne ceny surowcow spadty w
ostatnich tygodniach, opdzniajagc
normalizacje inflacji

kO|€jﬂUCh pOdWUZGk OkCng. 50 ~ 'iln; o GSCl, rolnictwo (w PLN)
. \ ’,v 'k GSCI (w PLN)
e Czynniki ryzyka dla prognozy PRI - - - - GSCl ropa (w PLN)
! 1

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ceny surowcow rolnych (i
energetycznych), ktorych zmienno$¢ znacznie wzrosta w ciggu ostatnich 6
miesieccy (2) kurs walutowy (aprecjacja/deprecjacja  w zaleznosci  od
naptywu/odptywu kapitatu zagranicznego), (3) ceny energii (wzrost cen ,zielonych”
certyfikatow i kosztow produkcji energii elektrycznej z uwagi na wsparcie
kogeneracji; perspektywa mozliwej renegocjacji umowy gazowej z Rosjq, ktéra '3?ipﬂﬂ sty12 D12 sty13 lip13 sty-14 lip-1d
pojawia sie w listopadzie 2014 r.) (4) ryzyka geopolityczne w regionie
(eskalacja/de-eskalacja konfliktu pomiedzy Rosjq a Ukraing).

Zrodto: Reuters, PKO Bank Polski.

Procesy inflacyjne

2q13 3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14 1915 2q15 2013 2014

Inflacja CP1+ (% r/r) 0,2 1,0 0,7 0,7 0,3 0,1 0,8 11 21 0,7 0,8
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) 0,5 1,1 0,7 0,7 03 -0,1 0,6 1,0 19 09 04
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 03 0,6 0,4 0,4 -0,1 -0,3 0,1 0,2 038 0,5 0,0
Wktad cen energii (pkt. proc.) -0,4 -0,3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 -0,3 -0,1
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 0.8 0,7 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,7 0,4
Inflacja bazowat (% r/r) 09 15 1,0 11 10 0,7 1,1 1,0 14 10 1,1
Inflacja PPI1 (% r/r) -13 -14 -1,0 -13 -1,7 -1,4 -0,6 -0,3 0,5 -1,0 -0,6
Deflator PKB (% r/r) 1,0 038 0,4 1,6 1,5 1,6 1,7 19 2,1 09 16
Ptace nominalne (% r/r) 33 40 3,6 42 44 45 438 52 56 34 45
ULC (% r/r) 2,0 2,1 1,4 2,6 31 3,6 31 3,0 31 1,7 31
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 13 19 22 15 13 0,9 16 22 24 16 13
Nominalny PKB (% r/r) 18 28 3,1 5,0 49 4,7 5,4 6,1 6,7 2,5 5,0

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

3]



Kwartalnik ekonomiczny P
18.07.2014 ““

Bank Polski

(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezgce
W 2q2014 nastgpito przyspieszenie dynamiki depozytow i kredytow (po korekcie Przyspieszenie dynamik depozytow i
o kurs walutowy). Wzrost depozytow osiggngt 7,5% r/r wobec 6,3% r/r w 1g2014, kzgedgt(’)w
przy: (1) przyspieszeniu dynamiki depozytow osob prywatnych (odpowiednio: do wl 7
6,7% r/r vs. 5,7%) nastepujgcym przy stabilnym naptywie $rodkow do funduszy

25 4
inwestycyjnych osob fizycznych (2,3 mldzt w 292014 vs. 23 mldzt w 1q), (2) 20 |
wyhamowaniu dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do 5,2% r/r vs. 7,4%) i (3) .5
zmniejszeniu dynamiki depozytow samorzqdow (do 2,9% r/r z 11,4%). Wzrost 0

kredytow przyspieszyt do 5,9% r/r z 5,4% w 192014, przy: (1) zwiekszeniu dynamiki
kredytow dla przedsiebiorstw (do 5,6% r/r vs. 3,8%), (2) stabilnym wzroscie
kredytow mieszkaniowych (6,9% r/r vs. 6,9%), oraz (3) ostabieniu tempa spadku

kredytow dla samorzqdéw (do -5,9% r/r vs. -7,1%). ~mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13
Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

depozyty z wyt. ef. kurs!

kredyty z wyt. ef. kurs.

e Prognoza $rednioterminowa

Do konca 2014 r. przewidujemy przyspieszenie wzrostu kredytow oraz
wyhamowanie wzrostu depozytow (skorygowanych o kurs walutowy).
Prognozujemy zwiekszenie dynamiki kredytow do 7,9% r/r w 492014 (z 59%
w 2q2014), w rezultacie kontynuacji stopniowego wzrostu popytu na kredyt oraz
podazy, przy zapowiadanym dalszym tagodzeniu polityki kredytowej bankéw wobec
kredytow konsumpcyjnych, mieszkaniowych oraz dla przedsigbiorstw (przede
wszystkim  krotkoterminowe  oraz  dla  MSP).  Dynamika  depozytow
najprawdopodobniej lekko spadnie do 6,8% r/r w 4q2014 (vs. 7,5% w 2q2014),
przy: (1) wyhamowaniu dynamiki depozytow niefinansowych podmiotow

Relacja kredyty/depozyty (LTD):
headline oraz skorygowana o FX

115 4
gospodarczych, (2) stopniowym zwiekszeniu depozytow osob prywatnych (dzieki , S
poprawie sytuacji na rynku pracy i wzrostowi realnych dochodéw ludnosci), oraz (3) 110 | o Wl "
wzmochnieniu wzrostu depozytéw instytucji rzgdowych i samorzqdowych. v ‘/"\‘ " "»,’ R
1.05 1 :

e  Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) mozliwy ewentualny odptyw
depozytow osob prywatnych do alternatywnych form oszczedzania (w warunkach

1.00

- — — = Kredyty/Depozyty

0.95 T

Kredyty/Depozyty FX-adj.
T T T

niskich stop procentowych); (2) wptyw zmian regulacyjnych na: (a) kredyty sty-08 sty-09 sty-10 sty-11 sty-12 sty-13 sty-14

mieszkaniowe (spadek LTV do 95%, program MdM, oczekiwane ozywienie na rynku Zrodto: NBP, PKO Bank Polski

nieruchomosci), (b) depozyty/kredyty instytucji rzqdowych (skala stymulusu

fiskalnego, wptyw zmian w OFE); (3) kurs walutowy: 10% aprecjacji/deprecjacji

kursu walutowego zmniejsza/zwieksza warto$¢ kredytow o ~3% i depozytow o ~1%.

Podaz pienigdza, kredyt

2q13 3q13 4913 1q14 2q14 3q14 4q14 1915 2q15 2013 2014

Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 946,6 9472 978,9 980,4 995,5 9991 10484 10623 1088,1 9789 1048,4
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 70 6,1 6,2 52 52 55 71 8,4 93 6,2 71
Podaz pienigdza M3 realna (% r/r) 6,7 50 53 45 50 53 6,7 72 6,9 53 6,7
Kredyty ogotem (mid PLN) 938,6 9457 942,8 961,7 979,2 994,2 1009,2 1033,5 1051,1 942,8 1009,2
Kredyty ogotem (% r/r) 39 40 38 4,7 43 5,1 7,0 75 7.1 38 7,0
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 48 42 42 54 59 6,2 79 8,0 89 42 79
Kredyty ogotem (% PKB) 583 58,3 57,7 58,1 58,5 58,7 58,7 59,3 59,4 57,7 58,7
Depozyty ogotem (mld PLN) 869,7 892,0 889,0 908,1 9348 936,6 949,9 9623 984,1 889,0 949,9
Depozyty ogotem (% r/r) 72 6,9 5,6 6,2 75 5,0 6,8 6,0 70 56 638
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 73 6,6 58 6,3 75 51 6,8 6,1 7,7 58 6,8
Depozyty ogotem (% PKB) 54,0 550 544 549 558 553 553 553 556 544 553

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

4]



Kwartalnik ekonomiczny ﬁ

18.07.2014
Bank Polski

(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce
Dzigki rosnqcej nadwyzce handlowej (ok. +1,0% PKB), deficyt rachunku obrotow Dekompozycja salda obrotow
biezgcych spadt na koniec maja 2014 r. do ok. -0.7% PKB. W ostatnich miesigcach towarowych

poprawie salda biezgcego (o ponad 2,0% PKB) towarzyszyto, jednak, dalsze L .
nieproporcjonalne pogorszenie salda finansowego (o 6,7% PKB), na co ztozyly sie 37 . /
odplywy: inwestycji portfelowych (spadek o ok. -3,8% PKB, w tym odptyw z rynku 0 h .
dtuznych  papierow wartosciowych: -3,4% PKB); bezposrednich inwestycji -5

zagranicznych (-1,6% PKB) oraz pozostatych inwestycji (-1,1% PKB). Eskalacja 10 ]

kryzysu na Ukrainie przyczynita sie do spadku sprzedazy towaréw w kierunku s oy

wschodnim, ktéry zostat jednak zrekompensowany z nadwyzkq przez wzrost Komponent strukturalny

eksportu do UE. Do utrzymywania sie nadwyzki w obrotach handlowych przyczynity 20 T v

sie takze niskie ceny surowcow, ktére doprowadzity do spadku ich importu. ’253@ 01 sty03 w05 sty07 sig09 styll sty 13

e Prognoza $rednioterminowa Zrodko: N@P. PKO Bank Polski

Oczekujemy, ze trend spadkowy deficytu obrotéw biezqgcych bedzie
kontynuowany w 2014 roku. Analiza naptywajgcych danych wskazuje, ze Polscy
eksporterzy elastycznie zareagowali na spadek wymiany ze Wschodem zmieniajqc
kierunek ekspansji w strone Unii Europejskiej. Ponadto, dekompozycja salda obrotow
towarowych wskazuje na zmiany strukturalne w polskim handlu zagranicznym Wzrost nadwyzki obrotow towarowych
objawiajgce sie w spadku importochtonnosci eksportu. Niemniej uwazamy, ze  Wspiera redukcje deficytu na rachunku
ozywienie popytu krajowego doprowadzi do spadku nadwyzki obrotéw obrotow biezqcych*

towarowych do 0,6% PKB. Niskie stopy procentowe, w tym rentownosci polskich * 1 mid e saldo obrotéw towarowych
papierow skarbowych, a takze widoczny odptyw inwestycji portfelowych, bedq 0 e e ety
skutkowaty ograniczeniem ptatnosci odsetkowych przyczyniajgc sie do spadku 5 |
deficytu na rachunku dochodéw. Powyzsze trendy przetozq sie na poprawe deficytu
obrotow biezgcych do poziomu -1,0% PKB w grudniu 2014 r.

10
e  Czynniki ryzyka dla prognozy ™
W $redniej perspektywie gtownymi ryzykami dla ksztattowania sie deficytu rachunku
obrotow biezgcych pozostajg: (1) dalsza eskalacja kryzysu na Ukrainie (moze 25
obnizy¢ eksport w kierunku wschodnim, a z drugiej spowolni¢ odbicie PKB, a zatem Zr;;if;Bpf;igasanskti:;ki; ff:ﬂ?g 1;fii(:zi¢cj;2j11 e
ograniczy¢ popyt wewnetrzny), (2) dynamika kursu walutowego (kierowana

dziataniami EBC i Fedu) oraz (3) sytuacja w panstwach arabskich (Syria, Libia, Irak),

gdzie napiecia geopolityczne mogq przetozy¢ sie na wzrost cen surowcow

energetycznych.

-20

Réwnowaga zewnetrzna

2q13 3q13 4q13 1q14 2q14 3q14 4q14 1915 2915 2013 2014
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -2,3 -19 -1,4 -1,0 -0,6 -0,5 -1,0 -11 -1,4 -14 -1,0
Bilans handlowy (% PKB) -0,1 0,3 0,6 09 11 1,0 0,6 0,4 0,6 0,6 0,6
Eksport (% r/r) 55 6,5 5,0 9,1 79 8,4 9,1 10,2 5,0 5,0 9,0
Import (% r/r) -2,2 24 18 5,6 9,2 9,8 12,5 12,4 0,0 0,0 9,0
Saldo ustug (% PKB) 13 13 13 13 13 13 1,2 1.2 13 13 1,2
Saldo transferow biezgcych (% PKB) 11 1,0 10 11 10 1,0 0,9 09 10 1,0 0,9
Saldo dochodow (% PKB) -4,6 -4,5 -43 -43 -4,1 -3,8 B3 -3,6 -43 -43 B
Rachunek kapitatowy (% PKB) 1,1 1,0 1,0 1,0 14 1,7 24 2,7 1,0 1,0 24
Rachunek finansowy (%PKB8) 31 2,0 0,8 -1,0 -1,6 23 -29 E215 0,8 0,8 -29
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 0,8 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 0,7 0,4 0,0 0,0 0,7
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,4 0,1 03 0,2 0,2 0,5 0,4 0,7 03 0,3 0,4
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -1,5 -0,9 0,1 1,7 13 1,6 18 0,2 0,1 0,1 18
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,7 -1,1 -0,3 1,7 1,6 23 29 19 -0,3 -0,3 29
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 -0,8 -11 -14 -1,0 -0,2 -0,2 -14
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 73,7 72,7 70,2 69,4 68,1 66,4 64,1 63,2 70,2 70,2 64,1
Sektor publiczny (% PKB) 30,6 30,1 29,7 295 28,6 28,0 271 26,6 29,7 29,7 271
Sektor prywatny (% PKB) 43,0 42,7 40,5 399 39,5 384 371 36,5 40,5 40,5 371

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

e Trendy biezqgce
Na lipcowym posiedzeniu RPP zrezygnowata z dotychczasowej formuty forward Reguta Taylora* sugeruje poczqtek

guidance, tzn. zapowiedzi utrzymywania stop na niezmienionym poziomie do podwyzek stop procentowych w
konca 392014 r. Jednocze$nie jednak prezes NBP, M.Belka, okreslit ewentualne koncowce 2015r.
obnizki stop we wrze$niu jako ,bardzo mato prawdopodobne”. Z uwagi na 8’% N

procykliczny charakter ewentualnego ciecia stop oraz przej$ciowy i niemonetarny
charakter deflacji technicznej, ktéra moze mie¢ miejsce w 3q 2014 przewidujemy, ze
RPP nie zdecyduje sie na dalsze luzowanie polityki pienieznej.

e Prognoza $rednioterminowa
Pomimo wyraznego spadku cen zywnosci, ktory bardzo obnizyt prognoze inflacji
na 2014 r. i pierwszq potowe 2015 r., przewidujemy, ze przy utrzymaniu sie wzrostu

PKB okoto 3,5%, inflacja osiggnie cel NBP w 2q2016 r. sklaniajgc RPP do ———Stopa referencyjna N8P Regula Taglora(*)
rozpoczecia normalizacji stop procentowych w 3q/4q 2015 r. Przewidujemy, ze 2004 2006 2008 2010 2012 2014

. . .. *i, = r" + CORE, + a, (CORE, — TGT,) + a,(PKB, — PKB_TREND,
na koniec 2015 r. stopa referencyjna wyniesie 3,00%. » Smc-varying NGIR. +el )

Zrédto: PKO Bank Polski, NBP.
Przewidujemy, ze w obliczu wysokiej, ale lekko spadajqcej dynamiki wzrostu PKB w

2016 r. (prognoza PKO: 4,5% r/r w 2015 r, 3,9% r/r w 2016 r.) oraz ryzyk
zwigqzanych z powiekszeniem dysparytetu miedzy Polskq a strefq euro, RPP bedzie
chciata dokonywa¢ podwyzek w odstepach wiecej niz jednego miesigca. Stopa
referencyjna osiggnie docelowy poziom 4,00% w 2016 r.

Stopy NBP - prognoza PKO vs.

oczekiwania rynkowe (FRA)

3.00 -
%

Czynniki ryzyka dla tej prognozy uwazamy za zbilansowane. Zaktadamy réwniez, ze
zmiany perspektywy powrotu inflacji do celu wplyng raczej na moment
rozpoczecia podwyzek, a nie ich tgcznq skale.

oczekiwania rynkowe (FRA)
= = = prognoza PKO BP

e Czynniki ryzyka dla prognozy 250 1 — el ecoooe
Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka nalezq obecnie: (1) ceny surowcow rolnych, Jescetene
ktore determinowaty inflacje w ciggu ostatnich miesiecy (2) kurs walutowy

(prawdopodobienstwo silnej aprecjacji ztotego z uwagi na rosnqcy dysparytet stop
pomiedzy Polskq a strefq euro), (3) ostabienie wzrostu PKB wywotany np. przez brak 200 ‘ ‘ ‘
wzrostu w Europie lub eskalacje konfliktu ukrainiskiego (4) nieznany na razie ksztatt zréd+o;”£éu1>,3p|<o Bansl:%;]l:ki, lip-14 sty-15
zmian w Ustawie o NBP, w szczegolnosci tych, ktore bedg dotyczy¢ mechanizméw

wyboru cztonkdéw RPP - zmiany sktadu Rady mogq wptyng¢ na obecny uktad sit.

obecnie

Polityka pieniezna

2913 3q13 4913 1q14 2q14 3q14 4q14 1q15 2q15 2013 2014
Stopa referencyjna (%) 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) 2,52 1,47 184 1,80 2,21 2,42 1,75 1,39 0,43 1,84 1,75
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,84 0,99 1,50 1,37 1,46 1,83 1,45 1,54 1,11 1,50 1,45
Stopa lombardowa (%) 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa depozytowa (%) 1,75 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Stopa redysk. weksli(%) 3,50 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) -0,7 32 3,6 24 1,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 13 0,8
Nominalny PKB (% r/r) 18 28 31 50 49 47 54 6,1 6,7 2,5 50

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezqgce Lista otwartych przetargéw drogowych

Czynniki ekonomiczne i polityczne (cykl wyborczy oraz nowa perspektywa UE) Wujg“é;”i:tf:;‘t‘gcji
zdeterminowaty odejscie od zacie$niania polityki fiskalnej w 2014 r. Na zmiane T ———— ("““*)
. . . . . . . .. gr.wojewodztwa - Zambrow ..
nastawienia w polityce fiskalnej naktadajg sie takze sprzyjajgce finansom $61 Szczuczyn obw. (dok.) 0.1
bli iki Kli Post . . . d . il S8 Mezenin - Jezewo 0.5
publicznym czynniki cykliczne. Postepujqce ozywienie gospodarcze w oparciu o silny S8 Wisniewo - Mezenin 04
popyt krajowy sprzyja wzrostowi elastycznosci i baz podatkowych, ktére znajdujq gi]g/gﬁé'_”owrgdﬂw obw. gg
roanica obw. .
odbicie w lepszej niz planowano realizacji dochodéw podatkowych (deficyt budzetu DK20 Koscierzyna obw. 0.4
. . e . A1 Tuszyn - Pyrzowice (odc. F) 12
panstwa moze byc nizszy do planu o kilka mid z4). A Tuszyn - Pyrzowice (odc. G) 02
. . o . . A1 T -P i dc. H 0.7
LPrzestrzen fiskalng” do dalszej stymulacji gospodarki tworzg, obok jednorazowego Al oo - Pj[ﬁgx:zz §§d§ D) 1
transferu aktywéw z OFE do ZUS w wysokosci ok. 9% PKB, takze zmiany §69 Mikuszowice - Zywiec (dok.) 03
S . . L. S7 Jedrzejow - gr. wojewddztwa 0.6
w metodologii liczenia PKB (wprowadzenie ESA2010 od wrzesnia 2010 r.), mogqce S7 Checiny - Jedrzejow 06
dniesé . inal PKB ( dodanie d ké PKB . S7 gr.wojewoédztwa - Skarzysko - Kamienna 0.4
podnie$¢ poziom nominalnego poprzez dodanie do szacunkow m.in. $7 Radom - Skarzysko - Kamienna 07
dziatalnosci nielegalnej oraz naktadow na B+R) i dodatkowo obnizajgce m.in. relacje g;;xk?“{wzd‘- gg
lelun obw. .
dtug/PKB szacunkowo o ~0,4% PKB. Obnizenie progow ostroznosciowych w regule DK Betchatow obw. 05
. . . . . A1 Strykow - Tuszyn (3 projekty, dok.) 1.0
fiskalnej (majgce kompensowa¢ skokowy spadek dtugu - efekt zmian w systemie 517 Garwolin - Kurow (3 projekty) 3
emerytalnym) pozostaje neutralne dla plandéw stymulacyjnych, gdyz wydatki te albo S51 Olsztynek - Olsztyn _ 06
. . . X . . . S7 Mitomtyn - Olsztynek (czesc C, 2 projekty) 0.9
wg metodologii krajowej nie wptywajq na deficyt i dtug (m.in. Krajowy Fundusz S7 Mitomiyn - Olsztynek (czes¢ 8) 14
. . . . . S7 Mitomtyn - Olsztynek (czes$¢ A) 0.4
Drogowy) albo majq charakter quasi-fiskalny (inwestycje kolejowe). 7 Nidaica - Napierki (2 projokty) 08
. . . DK16 Olsztyn obw. (2 projekty) 13
e Prognoza $rednioterminowa DK41/46 Nysa obw. 03
Zapoczgtkowane w 2014 r. poluzowanie fiskalne bedzie kontynuowane przez caly :fﬁgf;'c‘i‘;‘";‘év‘v'(°”eﬁs"° (dok) o2
2015 r. Impuls fiskalny* (*zmiana pierwotnego deficytu strukturalnego) szacujemy $11 Ostrow Wikp. obw. 04
. o . . S5 Mielno - Gni 0.5
na +0,5-1,0% PKB w I 2014 -2015. W wiekszosci bedzie on zwigzany S5 P;;‘;‘;\A?r's,z,'c'fgn 07
zinwestycjami infrastrukturalnymi w drogi i koleje. (NB. obecna wartos¢ $19 Sokotow Matopolski - Stobierna dok. 0.3
i . . $19 Swilcza - Rzeszéw dok. 0.3
otwartych przetargbw drogowych wynosi ok. 45 mld zt = 2,5% PKB, pierwsze $19 Lubartow - Krasnik 0.4
. .. . . . . A4 Rzeszow - Jarostaw (dok.) 0.7
przetargi zostaty juz rozstrzygniete, patrz tabela obok) i bedzie wspierany przez S7 Radom obw. 12
naptyw srodkow z UE z perspektywy finansowej 2014-2020. Dodatkowa stymulacja S8 Marki - Radzymin (2 projekty) 01
. e . . ) o S17 Garwolin - Kuréw (2 projekty) 1.0
fiskalna w 2015 r. moze odbywa¢ sie poprzez zwiekszenie wydatkow biezgcych $17 Warszawa - Garwolin (3 projekty) 14
. ial senie fi ' c 4z » DK50/79 Gora Kalwaria obw. 0.4
(m.in. potencjalne odmrozenie funduszu ptac w ,budzetowce”). $2 Warszawa, obw.pld.dok. (3 projekty) 67
. . L S8 Radziejowice - Wolica 0.8
Prognozowany wynik sektora wg ESA95 w 2014 r. (po odliczeniu jednorazowego S5 Kormoe e (3 projekty) 20
transferu aktywow z OFE do ZUS w wysokosci ok. 9% PKB; NB w ESA2010 transfer o §§7j’mﬁzk:g§v‘;0w° (2 projekty) o
aktywow z OFE do ZUS nie podniesie dochodéw sektora) powinien sie poprawi¢ do $3 Nowa S6l - Legnica (5 projektéw) 29
. . . . , . . S3 Mied. bw. (Il jezdni 0.5
-3,5% PKB i bedzie wypadkowq cyklicznej poprawy dochodéw kompensujqcej ot G;fz;vgv'ﬁi; (;vbv(v, éﬁzje%?,)ia) 12
oczekiwane przez nas poluzowanie fiskalne. S Eiif';ﬁ)ww.cﬂ(’wp‘lfi’k'o(x jezdnio, 3 projekty) 23
.1: tqcznie: 445
e  Czynniki ryzyka dla prognozy w tym rozstraygniete: va
Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skala i tempo stymulacji fiskalnej, (2) tempo wzrostu Z16dto: GODKIA, PKO Bank Polski.
popytu krajowego (i baz podatkowych), (3) uwarunkowania polityczne.
Polityka fiskalnat
2q13 RIK] 4913 1q14 2q14 3q14 4q14 1q15 2q15 2013 2014
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA 95) -4,2 -4,5 -43 -39 -3,7 5 5 23 -3,1 -43 5
Dochody* (% PKB, ESA 95) 38,0 37,7 37,5 37,6 37,6 37,8 38,1 38,3 38,5 37,5 38,1
Wydatki (% PKB, ESA 95) 422 422 419 415 413 413 41,6 41,6 41,6 419 41,6
Ptatnosci odsetkowe (% PKB, ESA 95) 29 2,7 2,6 25 24 23 2,2 2,2 21 2,6 22
Saldo pierwotne (% PKB, ESA 95) -14 -18 -1,7 -14 -13 -1,2 -13 -11 -1,0 -1,7 -1.3
Deficyt strukturalny** (% PKB, ESA 95) -33 -3,0 -2.8 -29 -3,0 &1 g8Y2 -34 286! -28 G2
Dhug publiczny (% PKB, ESA 95) 58,2 58,0 571 49,5 499 49,8 51,0 50,3 50,3 57,1 51,0
Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X -2,6 X X X 22 X X -2,6 -22
Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) X X -2,6 X X X -2,4 X X -2,6 -24
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X 539 X X X 46,1 X X 539 46,1

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, T dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych, *dochody bez jednorazowego transferu aktywéw z OFE do ZUS; **dane historyczne KE, 2013-2014 szacunki PKO.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
10 T 45 -
0, pp_ PKB % r/r
r/r Poput krai Prognoza Prognoza
8 | opyt krajowy 35 |
\ —— Eksport netto o
e |NWestycje 0gotem
6 - 25 A Inwestycje prywatne
/\ Inwestycje publiczne
4 4 15 /ﬁl
2 5 /X,
24 AL \ ' o / 45 4
-4 - 225 J
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1906 1q08 1910 1q12 1q14 1916
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny
15 4 [
% r/r % r/r Prognoza
Prognoza 6 |
10 5 |
4 -
5 \o\A_\f
A /ﬁ§t ~ ﬁ 37
0 T T T T T T \\/\ 2 i
e SpOZYcCie 0gotem
Spozycie indywidualne 1
5 Spozycie publiczne 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘
1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1906 1908 1910 1912 1914 1q16
Stopa bezrobocia BAEL Pracujgcy BAEL
L 8 - - 58
1 ’ Prognoza % r/r Pracujgcy BAEL (L) g
St. aktywnosci zawodowej (P) Sty 57
14 5 L 56
12 L 55
2
10 1 - 54
8 i _1 | VvV T \/ T T T | 53
6 - F 52
4 T T T T T T T T T T 1 '4 - - 51
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1906 1908 1910 1912 1914 1q16

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski.
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Wuydajnos¢ pracy Ptace w gospodarce narodowej
8 12 -
- % r/r Prognoza % r/r Prognoza
6 | 10
5 4
8 1
4
3 A 6
2 4
1 4 4
0 Vv
’1 - 2 T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1906 1908 1910 1912 1914 1916
Jednostkowe koszty pracy Luka popytowa
10 - 4 - .
% r/r PI'OgﬂOZ(] 0 Prognozo
8 A 3 A
6 - 2
4 1
2 0 /\ ‘
O v _1 7
-2 4 _2 4
_4 , _3 ,
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1906 1908 1910 1912 1q14 1q16
Prognozowana $ciezka inflacji CPI Prognozowana $ciezka inflacji bazowej
5 4 -
% r/r Prognoza % r/r Prognoza
4 - 3 |
3 i
2 4
2 -
1 4
1 4
O V- O V T
_‘I , _’I ,
1906 1908 1q10 1912 1914 1q16 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Stopy nominalne vs. realne

[ % stopa nominalna
6 | stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
5 Prognoza
4 -
3 4
2
N WA
0 T /\V\
V
_‘I ,
1907 1909 1q11 1913 1q15
Zatozenia dotyczqce NEER i REER
120 4 indeks
2102900 —— NEER  ——— REER-CPI Prognoza
115 4
110
105 -
100 +
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90
85
80 T T T T T T T T T
1906 1908 1910 1912 1914 1q16
Dtug publiczny (met. kraj.)
60 -
% PKB Prognoza
55 4
50 +
45
Dhug publiczny (met. kraj.)
40 1 Dtug publiczny z wyt. dtugu w
portfelach OFE (met. kraj.)
35 T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Stop

5

-1

W

Bank Polski

y realne

% stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
0

stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowej)

My

— j

1910

T
Prognoza

1906 1908 1912 1q14 1q16

Deficyt fiskalny (ESA 95) i deficyt strukturalny**

0
-1

Dtug

65

60

55

50

45

40

| % PKB Deficyt fiskalny (ESA 95)
Deficyt strukturalny
Prognoza
1906 1908 1q10 1912 1914 1916

publiczny (ESA 95)

% PKB

Dtug publiczny (ESA 95)

Prognoza

1906 1908 1910 1912 1914 1q16

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, PKO Bank Polski. **Dochody bez jednorazowego transferu kapitatowego z tytutu przeniesienia aktywow OFE do ZUS, dane historyczne dla deficytu strukturalnego KE, 2013-14 szacunki PKO.
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych

0 \

1906 1908 1910 1912

Saldo dochodéw i transferéw biezgcych

1q14

Prognoza

1q16

'1 T
% PKB

_5,

1906 108  1q10  1q12

Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR’

2 -
% PKB
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1q16

1906

1908 1910 1912

1914

Prognoza

1916
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Bank Polski

Saldo handlu zagranicznego

2 _
% PKB
0 /\‘_\
_2 -
_4 -
_6 -
Prognoza
_8 u
1906 1908 1q10 1912 1q14 1q16

Saldo CAB i FOI’

2 -
% PKB
0 -/ —
_2 -
Prognoza
_4 -
_6 ,
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Zadtuzenie zagraniczne
80 -
% PKB
Prognoza
70 ~
60 ~
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40 T T T T T T T T T T 1
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 6,8 51 1,6 39 4,5 2,0 1,6 34 4,5 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 8,7 56 11 46 36 0.1 0,0 40 55 37
Spozycie indywidualne (% r/r) 49 57 21 32 2,6 13 0,8 31 43 34
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 17,6 9,6 -1,2 -0,4 8,5 -1,6 -0,2 79 11,8 53
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 7,2 6,9 14 2,6 30 0,5 1,0 36 54 37
Zapasy (pkt. proc.) 1,7 1,1 -2,5 2,0 0,6 -0,6 -1,0 0,3 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -2,1 -0,6 2,7 -0,7 0,9 2.1 1,6 -0,7 -0,9 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 438 59 55 33 31 2,5 2,9 2,5 2,8 2,9
Nominalny PK8 (mld PLN) 177 1276 1345 1417 1528 1596 1636 1718 1835 1954
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 9.1 8,2 78
Pracujgey BAEL (% r/r) 472 3,0 -0,7 -21 0,4 0,1 0,5 19 2,4 2,0
Ptace nominalne (% r/r) 7.9 10,1 54 39 56 3,6 3,6 45 55 49
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 55,1 55,4 55,7 56,0 56,1 56,5 56,5 56,5
ULC (% r/r) 5,6 8,6 42 24 1,2 1,8 1,6 3.1 3,1 34
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 2,3 14 1,2 6,6 39 1,8 1,8 13 2,4 14
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 -0,1 0,4 -1,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 2,5 42 35 2,6 43 37 0,9 0,4 1,8 2,5
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,3 1,6 1,0 0,7 13 10 0,5 0,0 0,6 0,8
Wktad cen energii (pkt. proc.) 0,6 13 0,9 1,0 1,5 14 -0,3 -0,1 0,3 0,7
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 14 1,6 10 14 13 0,7 0,4 09 1,0
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 2,3 2,7 1,6 2.4 22 1,2 0,8 1,6 2,0
Deflator PKB (% r/r) 39 3,1 3,7 14 32 24 09 1,6 2,2 2,7
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 881,5 9214 9789 10484 11357 12179
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 13,4 18,6 8,1 8,8 12,5 45 6,2 71 8,3 7,2
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 10,6 13,8 4.4 6,1 78 0,8 53 6,7 6,4 43
Kredyty ogétem (mld PLN) 4734 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 9428 1009,2 1087,2 1168,5
Kredyty ogotem (% r/r) 299 36,9 9,5 9,5 15,2 15 38 7,0 .7 75
Depozyty ogotem (mld PLN) 4942 5915 6551 7149 794,6 841,7 889,0 9499 10293 11013
Depozyty ogotem (% r/r) 141 19,7 108 9,1 1,1 59 56 6.8 84 70
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -6,2 -6,6 -39 -5,1 -5,0 -3,7 14 -1,0 14 -18
Bilans handlowy (%PKB) -4,4 -5,8 -1,7 -2,5 -2,7 -14 0,6 0,6 -0,1 -0,3
Bezpos$rednie inwestycje zagr. (% PKB) 43 19 2,0 14 24 11 0,0 0,7 14 1,7
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny** (% PKB, ESA95) -1,9 -3,7 -75 -1,7 -5,2 -39 -4,3 -3,5 -29 -2,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA 95) 0,4 -1,5 -4.8 -51 -2,4 -1,0 -1,7 -1,3 -0,9 -0,7
Deficyt strukturalny™** (% PKB) -3,0 -5,0 -8,2 -8,3 -5,4 -38 -2.8 -3,2 -4,0 -3,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA 95) 45,0 471 50,9 549 56,2 55,6 57,1 51,0 50,6 50,1
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 500 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50 3,00 4,00
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,52 0,78 0,04 0,91 0,23 0,54 1,60 2,13 1,22 1,50
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,95 2,65 0,82 191 2,09 207 1,35 1,73 1,43 2,00
Stopa rez. obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) -29 -6,9 21,5 -7,5 1,7 1,4 1,3 0,8 -0,1 -0,7

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow, **deficyt fiskalny bez jednorazowego transferu aktywéw z OFE do ZUS, *** dane historyczne KE, 2013-15 szacunki PKO.

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