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,Boom-deflacja”
Prognozy Srednioterminowe:

e Perspektywy dla wzrostu gospodarczego poprawiajq sie. Szacujemy, ze
dynamika PKB w 1q2015 wyniosta 3,5% r/r (vs. 3,3% r/r w 4q2014). Nad
negatywnym wplywem spadku eksportu na Wschod przewaza pozytywny
efekt ozywienia w strefie euro, spadku cen ropy naftowej, nowej fali inwestycji
publicznych i niskich stop procentowych.

e Prognozujemy, ze w catym 2015 r. wzrost PKB wyniesie 3,8% (rewizja w gore z
3,6%), przy stabszej pierwszej i mocniejszej drugiej potowie roku.

e ,Czynniki specjalne” wspierajgce wzrost PKB w 2015 r. to niskie ceny ropy,
inwestycje publiczne oraz nizsze stopy procentowe, ktore tqcznie mogq dodaé
+1,5pp do dynamiki PKB. W przeciwnym kierunku bedzie dziata¢ recesja w
Rosji, ktora moze odjg¢ -0,6pp od dynamiki PKB. Mniej grozna niz przed
kwartatem wydaje sie aprecjacja CHF. Jej skala zostata skorygowana, a
negatywny wptyw zostat ztagodzony pozytywnym skutkiem spadku stop SNB.

e Deflacja osiggneta ,dno” w 192015, a spadek cen stopniowo bedzie wytracat
tempo. Efekt niskiej bazy przy umiarkowanym odbiciu cen surowcéw oraz
mocny wzrost popytu krajowego przetozq sie na powro6t inflacji CPl powyzej
zera w 4q2015, a na koniec roku inflacja CPI wyniesie 0,5% r/r.

e RPP mocnym akcentem (obnizka stop o 50pb w marcu) zakonczyta cykl
tagodzenia polityki pienieznej. Jego wznowienie jest mato prawdopodobne.
Musiatby nastqpi¢ spadek dynamiki PKB do ~2,5% i/lub wydtuzenie deflacji
do pierwszej potowy 2016 r.

e Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r. - co moze umozliwi¢ zdjecie z Polski
procedury nadmiernego deficytu - stwarza przestrzen do ztagodzenia polityki
fiskalnej (np. ,odmrozenie” plac w sferze budzetowej). Warto$¢
podpisanych/realizowanych projektow drogowych wspiera scenariusz
mocnego impulsu fiskalnego ze strony inwestycji infrastrukturalnych, ktérego
skale w 2015 r. szacujemy na +0,5-1,0% PKB.

e Spadek wartosci importu paliw (efekt spadku cen ropy) przewazy nad efektem
ozywienia popytu krajowego i przetozy sie na wyraing poprawe salda
obrotow biezgcych w 2015 r. (do -0,5% PKB vs. -1,4% PKB w 2014 r.).

e Przewidujemy, ze ozywienie gospodarcze i ultraniskie stopy procentowe
zaowocujq wyraznym przyspieszeniem rocznego wzrostu kredytow (do 8,3%
w 492015 z 5,6% w1q). Jednoczesnie niskie stopy procentowe obnizg
dynamike depozytow (do 6,4% r/r w 4q2015 vs. 7,9% w 1q).
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Reguta Taylora sugeruje brak przestrzeni

do dalszych obnizek stop

Koniec cyklu #1 \f
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— Reguta Taylora
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~ time-varying NRIR.
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

2q14 3q14 4q14 1915

Realny PKB (% r/r) 36 33 33 35 3,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 91 8,2 8,1 8,9 78
Inflacja CPIt (% r/r) 03 03 1,0 15 0,6
Inflacja bazowat (% r/r) 1,0 0,7 0,5 0,2 08
Deficyt obrotow biezqeych (% PKB) -1,2 -1,3 -14 -1,0 -0,6
Deficyt fiskalny (% PKB)*" 34 -34 32 31 33
Dhug publiczny (% PKB)™* 487 490 50,1 50,5 510
Stopa referencyjna NBP (%) 2,50 2,50 2,00 1,50 1,50

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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(1). Sfera realna
e Trendy biezgce

Dane miesieczne wskazujg, ze dynamika PKB w 1q2015 wyniosta 3,5% r/r (vs.
3,3% r/r w 492014). Silne spadki cen ropy tagodzq ostabienie popytu zewnetrznego
ze Wschodu (spadek eksportu - w USD - do Rosji w okresie styczen-luty o 39,7% r/r
vs. spadek importu z Rosji 0 51,3% r/r). Wysoka dynamika eksportu ogotem
w okresie styczen-luty pokazuje, ze popyt na polskie towary rosnie zaréwno
w strefie euro, jak ipoza nig, m.in. dzieki rosnqcej konkurencyjnosci cenowej
polskich produktow (w krajach, z ktorymi umowy eksportowe sq zawierane w USD -
23% kontraktow ogotem). Jest to efekt silnego ostabienia PLN wzgledem USD,
ktore powoduje, ze mimo spadku EURPLN, efektywny kurs walutowy ostabit sie
w 1q 2015 w_ujeciu_nominalnym o 3,7% r/r, a w ujeciu realnym o 5.3% r/r.
Obnizka stép procentowych NBP w marcu spowodowata obnizenie progu
maksymalnego oprocentowania kredytow (powigzanego ze stopq lombardowq) o
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Zrodto: BIS, PKO Bank Polski. *wzrost oznacza aprecjacje, ostatnia
obserwacja: marzec 2015.

kolejne 2pp i uwolnienie dodatkowych $rodkéw w bilansach gospodarstw
domowych (tqcznie od pazdziernika 0,3% PKB). To, wraz z poprawq na rynku pracy
(wzrost realnego funduszu ptac w marcu o 7,6% r/r, najsilniej od 2008 r.) oraz
deflacjg, wynikajgcqg ze spadku cen surowcow, znajduje odzwierciedlenie w
ozywieniu popytu konsumpcyjnego. W 1q utrzymat sie znaczny wzrost popytu
inwestycyjnego, na co wskazuje znaczny przyrost zatrudnienia i silny wzrost importu
z wytgczeniem ropy.

Miesieczne proxy PKB [PKO-PKB-M]

model PKO-PKB-M

%r/r — PKB

e Prognoza $rednioterminowa
Prognozujemy, ze w 2015 r. wzrost PKB osiggnie 3,8% przy stabszej pierwszej i
mocniejszej drugiej potowie roku. Pozytywne czynniki (ktore tqcznie mogq dodaé
+1,5pp do dynamiki PKB w tym roku) to niskie ceny ropy (uwalniajgc 20-25 mld
PLN w bilansach sektora prywatnego dodajg +0,7pp do dynamiki PKB), inwestycje
publiczne (+0,5pp; NB wartos¢ podpisanych umoéw na projekty drogowe
przekroczyta 16 mld zt) oraz nizsze stopy procentowe (+0,3pp). W przeciwnym
kierunku bedq dziata¢ recesja w Rosji (-0,6pp przy zatozeniu skumulowanego
spadku eksportu do Rosji w latach 2014-2015 w skali zblizonej do spadku z lat
2008-2009, czyli o ok. 40-50%) oraz aprecjacja CHF (ktorej wptyw ze wzgledu na
spadkowq korekte CHFPLN oraz pozytywny efekt spadek stop procentowych w
Szwaijcarii jest coraz stabszy). Te negatywne czynniki tqcznie mogq odjg¢ -0,8pp od CUa
dynamiki PKB w tym roku. tqczny efekt netto ,specjalnych” czynnikow to +0,7pp.

SO 2 N W A 0O N o O

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Czynniki ,specjalne” wptywajgce na
wzrost PKB w 2015 r. (% PKB)

Wplyw na tempo wzrostu PKB w 2015 r. (pp,

Scenariusze:
pesymistyczny  bazowy  optymistyczny
Recesja w Rosji -1,0 -0,6 -0,2

. Infrastruktura 0,2 0,5 0,7

e Czynniki ryzyka dla prognozy Ceny ropy 02 07 11

P . . . . . . .y . St NBP 0,2 0,3 0,5
Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainiskiego, (2) porecacia CHE 04 e o1

kombinacja efektéw mnoznikowych poluzowania fiskalnego i zachowania zapaséw oo Ptgggznk bolsi ol o7 alt
(zaktadamy ich neutralny wktad do wzrostu, ale historycznie w okresach ekspansji
wynosit on +1pp), (3) tempo absorpcji srodkow z UE.

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 3,6 33 33 3,5 3,6 4,2 4,0 39 34 38
Popyt krajowy (pkt. proc.) 5,9 49 48 42 42 49 4,6 40 438 45
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,0 3.2 3,0 34 3,5 3,6 3,5 38 31 3,5
Sprzedaz krajowa (% r/r) 46 47 50 42 42 48 47 40 47 45
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,7 9,2 8,6 9,5 7,6 8,6 7,0 6,8 9,2 79
Publiczne* (% r/r) 18,6 221 6,2 83 8,0 10,4 13,6 8,1 13,1 10,9
Prgwatne* (% r/r) 6,3 6,4 9,4 99 75 8,0 49 6,6 83 7,0
Zapasy (pkt. proc.) 14 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,4 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -2,3 -1,6 -15 -0,8 -0,6 -0,7 -0,6 -0,1 -1,4 -0,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 40 1,6 32 51 6,1 73 6,5 32 34 6,3
Stopa bezrobocia BAEL (%) 9,1 8,2 8,1 89 78 73 75 8,2 8,1 7,5
Potencjalny pke’ (% r/r) 28 29 30 3,1 31 31 3,1 31 28 31

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne,
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(2). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI spadta na koniec 192015 do -1,5% r/r (vs. -1,0% r/r w grudniu) przy
lekkim obnizeniu inflacji bazowej (0,2% r/r vs. 0,5% r/r). Ceny paliw odjety 0,3pp
od inflacji CPI w ciggu ostatniego kwartatu, a ich dynamika obnizyta sie do -14,8%
r/r (z-10,2% r/r w grudniu), co oznacza, ze byt to gtowny czynnik de(zin)flacyjny. W
marcu dynamika cen paliw odbita jednak od ,dna” w lutym (-17,6% r/r, najnizej
stycznia 2009 r.) za sprawq wzrostu cen ropy na $wiatowych rynkach przy nadal
wysokim USDPLN. Spadek inflacji bazowej w marcu (w lutym byta bez zmian
wzgledem grudnia) wynikat gtownie z czynnika jednorazowego - obnizenia
oprocentowania kredytow konsumpcyjnych (efekt obnizenia putapu maksymalnego
oprocentowania kredytéw zaleznego od wysokosci stopy lombardowej NBP), ktore
sprawito, ze ceny ustug finansowych spadty o -7,3% m/m (-0,16pp do inflacji
bazowej, -0,09pp do CPI).

e Prognoza Srednioterminowa

Oczekujemy, ze w lutym inflacja CPI osiggneta .dno”, a marcowy wzrost jest
pierwszym z serii, ktora doprowadzi jg do -0,6% r/r w czerwcu i +0,5% r/r w
grudniu. Skala wzrostu inflacji w nadchodzqcych miesigcach bedzie w duzej mierze
uzalezniona od trendéw na rynkach surowcow - w szczegdlnoSci ropy, ale takze
surowcow rolnych. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze cena ropy pozostanie
na poziomie 60-65 USD/b, a ceny zywnosci bedq sie powoli normalizowa¢ i ich

dynamika zblizy sie pod koniec roku do zera.

Przewidujemy stopniowy wzrost inflacji bazowej - w efekcie wzrostu konsumpciji
utrzymujgcego sie powyzej 3% r/r przez caty rok. Dynamika cen ustug zaczeta
wyraznie przyspiesza¢ (+1,7% r/r $rednio w 12015 vs. +1,1% r/r $rednio w
drugiej potowie 2014 r.), a obecna skala wzrostu konsumpgji jest spojna z dalszym
wzrostem dynamiki cen ustug do 2,5-3% r/r w ciggu najblizszych 4 kwartatow.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: (1) ceny ropy, ktore przy obecnej
zmienno$ci mogq wydtuzyc lub skroci¢ okres deflacji o kilka miesiecy, (2) ceny
zywnosci, ktorych normalizacja moze nastgpi¢ szybciej/wolniej od oczekiwan w
zaleznosci od zbiorow (obecne prognozy sq neutralne dla cen, np. zbiory zbéz w
regionie majg by¢ ~5% nizsze niz w ubiegtym sezonie), (3) kurs ztotego bedqcy pod
wptywem tagodzenia iloSciowego polityki pienieznej w strefie euro przez EBC.
W 2016 r. jednym z najwazniejszych czynnikéw ryzyka w dot dla Sciezki inflacji
jest ewentualna decyzja o obnizce stawek VAT, ktéra moze istotnie obnizyc
$ciezke inflacji (o0 0,3-0,5pp).

Procesy inflacyjne

W

Bank Polski

Ceny dobr vs. ceny ustug (HICP)

6 -+

% r/r

5 4

4 4

3 4

2 4

‘] 4

0 SAVASAN .
94

2 HICP Goods HICP Services

3

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15

Zrodto: Reuters, PKO Bank Polski.
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Zrodto: PKO Bank Polski.
*NEER - nominalny efektywny kurs walutowy, wzrost oznacza
aprecjacje PLN.

1q15

2q15

Inflacja CPIt (% r/r) 0,3 03 1,0 15 0,6
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) 0,3 -0,3 -0,7 -1,5 -0,8

Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,1 -0,5 -0,7 -0,9 -0,5

Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,1 0,0 -0,3 -0,8 -0,7

Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,5 0,3 0,2 0,2 0,4
Inflacja bazowat (% r/r) 1,0 0,7 0,5 0,2 0,8
Inflacja PPIT (% r/r) -1,9 -1,7 -2,7 -2,5 -1,5
Deflator PKB (% r/r) 1,0 0,1 -0,2 -1,2 -0,7
Ptace nominalne (% r/r) 35 35 31 32 35
ULC (% r/r) 16 23 18 10 12
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 19 1.2 13 2,2 23
Nominalny PKB (% r/r) 46 34 31 23 29

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Tdane na koniec okresu.
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http://media.pkobp.pl/media_files/83c94c0b-87ee-4d92-a0d6-65ab758bc762.pdf
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(3). Depozyty, kredyty

e Trendy biezqgce

W 192015 nastgpito wyhamowanie dynamiki depozytow i kredytow (po korekcie
o kurs walutowy). Wzrost depozytow osiggngt 7,9% r/r wobec 8,6% r/r w 4q2014,
przy: (1) wyhamowaniu dynamiki depozytow osob prywatnych (odpowiednio: do
9,2% r/r vs. 9,6%) nastepujgcym przy zwiekszonym naptywie srodkow do funduszy
inwestycyjnych gospodarstw domowych (50mldzt w 1q wobec 4,1 mldzt w
4q2014),  (2)  pogtebieniu  spadku  depozytow  samorzqdow  (do
-5,6% r/r vs. -1,2% r/r) i (3) zwiekszeniu dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do
10,0% r/r vs. 8,6% r/r) dzieki prawdopodobnej poprawie sytuacji finansowej firm.
Wzrost kredytow spowolnit do 5,6% r/r vs. 6,3% w 4q2014, przy: (1) stabilnym
wzroécie kredytow dla osob prywatnych (5,4% r/r vs. 54% r/r), (2) wolniejszym
wzroscie kredytow dla firm (5,1% r/r vs. 5,7% r/r), (3) wyhamowaniu dynamiki
kredytow dla niemonetarnych instytucji finansowych (do 20,7% r/r vs. 28,7% r/r) i
(4) zmniejszeniu dynamiki kredytow dla samorzqdow (3,8% r/r vs. 4,0% r/r).

e Prognoza Srednioterminowa
W 2015 r. przewidujemy przyspieszenie tempa wzrostu kredytéw (do 8,3% r/r w
4q 2015; skor. o kurs walutowy) oraz wyhamowanie dynamiki depozytow (do
6,4% r/r w 4q 2015).

Prognozujemy zwigkszenie dynamiki kredytow do 8,3% r/r w 4q2015 (z 5,6%
w 192015), w rezultacie wyzszego popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego
(efekt ozywienia gospodarczego) oraz w nastepstwie obnizek stop procentowych
NBP. Dynamika depozytéw najprawdopodobniej spowolni do 6,4% r/r w 4q2015
(vs. 7,9% w 1q2015), przy: (1) stabszym wzroscie dynamiki depozytow
niefinansowych podmiotow gospodarczych (wptyw niskich stop procentowych i
wzmozonej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw) oraz (2) ostabieniu dynamiki
depozytow osob prywatnych (zaktadamy, ze przy rekordowo niskich stopach
procentowych nastqgpi wieksze zainteresowanie alternatywnymi wobec depozytow
formami oszczedzania, co przewazy nad efektem wzrostu dochodéow).

e Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) silniejszy/stabszy odptyw depozytow
do alternatywnych form oszczedzania w warunkach rekordowo niskich stop
procentowych; (2) popyt i podaz kredytow w warunkach zmian regulacyjnych (w
tym planowanych wobec kredytow w CHF); (3) kurs walutowy: 10% deprecjacji
kursu zwieksza warto$¢ kredytéw o ~3% i depozytéw o ~1%.

Podaz pienigdza, kredyt

2q14 3q14 4q14 1q15 2q15 3q15
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 996,2 10218 1059,2 1066,4 1084,6 1106,1
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 52 79 8,2 838 89 8,2
Podaz pienigdza M3 realna (% r/r) 49 8,2 9,2 10,2 9,6 8,6
Kredyty ogotem (mld PLN) 979,2 996,4 1009,6 1032,7 1059,0 1088,6
Kredyty ogotem (% r/r) 43 54 71 74 8,1 9,3
Kredyty ogotem z wyt. ef. kurs. (% r/r) 59 58 6,3 56 6,5 72
Kredyty ogotem (% PKB) 57,7 58,1 58,4 58,0 60,8 619
Depozyty ogotem (mld PLN) 934,8 9533 9723 989,1 996,7 10223
Depozyty ogotem (% r/r) 75 6,9 93 89 6,6 72
Depozyty ogotem z wyt ef. kurs. (% r/r) 75 6,7 8,6 79 6,6 6,8
Depozyty ogotem (% PKB) 55,0 55,6 56,2 55,5 57,2 58,1

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

e Trendy biezgce

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (CAB, 12 mies.) poprawito sie po lutym do
-1,0% PKB (vs. -1,4% PKB w 4q) przy czym poprawa nastgpita dzieki lepszym
wynikom w handlu towarami: nadwyzka w obrotach towarowych wyniosta po lutym
0,2% PKB (vs. -0,2% PKB w 4q). Dobre wyniki handlu zagranicznego odzwierciedlajq
kombinacje (1) mocnych wzrostow eksportu - m.in. efekt poprawy koniunktury
w strefie euro oraz (2) spadek cen ropy przektadajqcy sie na nizszq warto$¢ importu.
Silny wzrost importu z wyt. ropy w lutym potwierdza site popytu krajowego. Saldo
pozostatych sktadnikow CAB pozostato stabilne (-1,2% PKB vs. -1,3% PKB w 4q
2014) przy utrzymujgcym sie deficycie dochodow (-3,2% PKB) oraz nadwyzce salda
ustug (+2,0% PKB). Nadwyzka na rachunku finansowym (z wytgczeniem zmian
w aktywach rezerwowych) zmniejszyta sie po lutym do +0,3% PKB (vs. +0,7% PKB
w 4q) przy spadku salda BIZ (do +1,2% PKB z +1,5% PKB w 4q).

e Prognoza Srednioterminowa
Pomimo oczekiwanego przyspieszenia wzrostu PKB i silnego wzrostu popytu
krajowego oczekujemy dalszej poprawy salda CAB w 2015 r. (do -0,5% PKB na
koniec roku vs. -1,4% PKB na koniec 2014 r.) Intensywna poprawa salda obrotow
handlowych trwajgca nieprzerwanie od 2012 r.- mimo trwajgcego ozywienia popytu
krajowego (od 3q2013) oraz wysokich cen ropy (do 2q2014) - sugeruje, ze ma ona
bardziej strukturalny charakter, a jej zrodtami sq (por. ,Saldo obrotéw biezgcych
poprawi sie dzieki ropie”): (1) poprawa terms-of-trade (czyli relacji cen eksportu do
cen importu) oraz (2) ekspansja eksporterow na ,nowe rynki”. Przy relatywnie
stabilnej dynamice eksportu do najwiekszych partneréw handlowych Polski, eksport
na ,nowe rynki” ro$nie prawie trzykrotnie szybciej (np. tgczny eksport do Arabii
Sauduyjskiej i ZEA rost w latach 2013-2014 $redniorocznie o 48,7%). Saldo CAB
powinno dalej sie poprawia¢ w 2015 r. dzieki spadkowi cen ropy - przy zatozeniu
cen ropy i kursu USDPLN na obecnych poziomach (patrz tabela obok) - deficyt
Polski w handlu surowcami energetycznymi zmniejszy sie o ok. 20 mld zt (1,2% PKB8).

e Czynniki ryzyka dla prognozy
W $rednioterminowej perspektywie gtownymi ryzykami dla ksztattowania sie salda
rachunku obrotow biezgcych pozostajg: (1) konflikt na Wschodzie, (2) zmiany kursu
Ztotego (m.in. pod wptywem dziatan EBC i Fed) oraz (3) ceny ropy naftowe;.

Réwnowaga zewnetrzna
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, PKO Bank Polski. *Szacunki PKO za

okres 2003-2010 na podstawie danych wg met. BPMS5.

~3-miesigczna $rednia ruchoma, odsezonowana, annualizowana.

Por. takze ,Saldo obrotow biezgcych poprawi sie dzieki ropie”.

Wrazliwo$¢ ,rachunku za rope”™ na
USDPLN i ceny ropy (mld PLN)

Ropa (USD/b)
50
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Zr6dto: PKO Bank Polski. *Wartosci w tabeli sq zmianami importu
ropy w 2015 r. vs. 2014 r. dla réznych zatozen o USDPLN i cenie

ropy.

Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -1,2 -13 -1,4 -1,0 -0,6
Bilans handlowy (% PKB) 0,2 0,1 -0,2 0,4 0,7
Eksport (% r/r) 6,6 37 54 59 71
Import (% r/r) 10,1 50 79 1,8 37
Saldo ustug (% PKB) 18 19 2,0 2,0 2,0
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,2 -33 -3,2 -3,2 -3,2
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0
Rachunek kapitatowy (% PKB) 25 24 24 2,7 25
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) -0,1 0,8 0,5 0,6 14
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 0,7 11 15 12 15
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) 0,1 0,5 0,4 0,7 0,9
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) 23 -0,1 -14 -31 -5,0
Zmiana rezerw (% PKB)* 1,6 0,4 0,1 -0,9 -2,0
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -2,7 =22 -1,6 -14 -14
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 701 71,6 71,6 70,6 70,5
Sektor publiczny (% PKB) 29,9 30,6 30,8 29,8 29,7
Sektor prywatny (% PKB) 40,2 41,0 40,8 40,8 40,8

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak *-* oznacza wzrost wartosci rezerw
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http://media.pkobp.pl/media_files/0b092a83-2a3b-4ccc-b1b6-570cf4bdd14d.pdf
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Po obnizce stop procentowych w marcu 2015 r. (o 50pb) Rada Polityki Pienieznej
ogtosita zakonczenie cyklu luzowania polityki pienieznej. Pierwszy raz taki
komunikat pojawit sie w lipcu 2013 r., ale gteboki spadek inflacji CPI i niepewne
perspektywy wzrostu PKB sktonity Rade do dalszego dostosowania stop. Obecne
perspektywy PKB i inflacji sq odmienne niz w potowie 2013 r., a sformutowanie
wyraznej deklaracji koncu cyklu po raz drugi paradoksalnie zwieksza jej
wiarygodno$¢, pokazujgc determinacje Rady, by nie obniza¢ stop gtebie;j.

e Prognoza $rednioterminowa

Inflacja CPI osiggneta w lutym 2015 r. historyczne minimum na poziomie -1,6%
r/r, ale dalsze jej spadki wydajq sie mato prawdopodobne. Sam efekt niskiej bazy
moze wywotac¢ jej wzrost w 2q2015 o 0,8pp. Dane ze sfery realnej pokazujq trwaty
i silny wzrost popytu krajowego oraz oznaki wzmocnienia presji ptacowej, co
powinno stymulowa¢ inflacje bazowq. Z punktu widzenia RPP pewnym
czynnikiem ryzyka jest ewentualna nadmierna aprecjacja ztotego - notowania
krajowej waluty wyraznie umocnity sie od poczqgtku roku, a QE w strefie euro moze
powodowac¢ zwiekszony naptyw kapitatu krétkoterminowego. Jest to jednak
czynnik, ktory czyni prawdopodobnymi raczej interwencje walutowe, a nie
wznowienie obnizek stop. Mato prawdopodobny wydaje nam sie scenariusz, w
ktorym obecna RPP miataby dalej zmienia¢ poziom stop przed koncem kadencji
(poczatek 2016 r.). W momencie zakonczenia cyklu po raz pierwszy istniato pole
do dalszych obnizek, ale obecnie reguta Taylora wskazuje, ze poziom 1,50% jest
optymalny. Rozktad ryzyka dla $ciezek PKB i inflacji - marcowa projekcja NBP jest
ultrakonserwatywna - przemawia przeciw dalszemu tagodzeniu polityki pienieznej.

Proces zmiany sktadu Rady w potqczeniu z checig utrzymywania ograniczonego
dysparytetu stop pomiedzy Polskq a strefq euro zadecyduje naszym zdaniem o
rozpoczeciu podwyzek stép dopiero w drugiej potowie 2016 r., mimo wyraznego
wzrostu inflacji CPI (cho¢ moze on byé mniejszy niz w scenariuszu bazowym o
0,3-0,5pp w przypadku ewentualnej obnizki stawki VAT).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych to: (1) zachowanie cen
surowcow; (2) nadmierne umocnienie ztotego (argument za obnizkq) lub jego
podwyzszona zmienno$¢ (argument za ostroznosciq), (3) skala ozywienia w strefie
euro (zaktladamy umiarkowane ozywienie), (4) konflikt na Wschodzie
(niewykluczone zniesienie wzajemnych sankcji pomiedzy Rosjg a UE w ciggu
najblizszych 12 miesiecy), (5) ewentualna obnizka stawki VAT.

Polityka pieniezna

2q14 3q14 4q14 1q15 2q15 3q15
Stopa referencyjna (%) 2,50 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) 2,22 2,83 3,02 297 2,12 1,74
Realna st. proc. defl. infl. baz(%) 1,50 1,78 1,48 127 0,73 0,29
Stopa lombardowa (%) 4,00 400 3,00 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 2,75 2,75 2,25 1,75 1,75 1,75
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) 42 -0,3 -0,3 -53 -4,4 -1,2
Nominalny PKB (% r/r) 46 34 3,1 23 29 40

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

Reguta Taylora wskazuje na brak
przestrzeni do dalszych obnizek stép

% Prognoza

\

Koniec cyklu #1 \f

— Stopa referencyjna N8P )%
Koniec cyklu #2

— RegutaTaylora

0

2004 2008 2010 2012 2014
*i, = r" + CORE, + a, (CORE, — TGT,) + a,(PKB, — PKB_TREND,)
~ time-varying NRIR.
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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(6). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt sektora publicznego w 2014 r. (ESA2010) wyniost -3,2% PKB8 (vs. -4,0%
PKB w 2013 r.). Gdyby nie wszystkie zmiany w systemie emerytalnym
przeprowadzone w latach 2011-2014, wydatki pierwotne (i deficyt publiczny)
mogtyby by¢ wyisze nawet o 1,7% PKB (patrz wykres obok). Deficyt pierwotny
wyniost w 2014 r. -1,2% PKB, a deficyt pierwotny strukturalny -1,0% PKB, co
implikuje niewielkie zacie$nienie fiskalne w 2014 r. w wysokosci -0,1% PKB.
Wuyniki 492014 pokazujq, ze WzRostonomika nabiera rozpedu. Cho¢ koszty pracy
w sektorze publicznym pozostajq jeszcze ,zamrozone” - ich wzrost w 4q wyni6st
,tylko” 8,6% r/r (vs. 0,9% r/r w 1g-3q) z uwagi na efekt niskiej bazy statystycznej
(echo cie¢ z 492013), to inwestycje publiczne zwigkszyty sie w 4q ,tylko” 0 5,4% r/r
(vs. 16,9% r/r w 19-3q - dynamika podwyzszona przez efekt ,mini"-stymulusu
samorzqdowego, patrz wykres obok).

e Prognoza Srednioterminowa

Okolicznosci ciggle sprzyjajq stymulacji fiskalnej. Przestrzen do stymulacji jest
spora: (1) deficyt fiskalny za 2014 r. byt nizszy od planu (NB moze to umozliwi¢
wyjscie z procedury nadmiernego deficytu juz w ciggu najblizszych 2 miesiecy, co
datoby rzqdowi wiekszqg swobode w ksztattowaniu budzetu na 2016 r, np.
,odmrozenie” ptac w sferze budzetowej); (2) spadty koszty obstugi dtugu oraz jego
poziom w efekcie nizszych stop procentowych i zmian w OFE. Warto$¢ podpisanych
uméw na nowe drogi przekroczyta 16 mld zt (0,9% PKB) idalej ro$nie. Skale
stymulacji  zwigzanej  zinwestycjami infrastrukturalnymi  szacujemy na
+0,5/+1,0%PKB w 2015 r. Rozpoczynajgce si¢ nowe rozdanie srodkow z UE bedzie
stymulowaé wydatki pierwotne. Naptyw $rodkéw z UE byt jednym z gtéwnych
driverow zmian relacji wydatki/PKB w ostatnim dziesiecioleciu (patrz ponownie
wykres z prawej, U gory).

Realizacji ekspansji fiskalnej w 2015 r. towarzyszy¢ bedq dodatkowo na poziomie
budzetu panstwa: (1) presja na realizacje dochodéw podatkowych ze strony deflacji,
w szczegolnosci w 19/2q2015 (niski nominalny wzrost baz podatkowych), (2) dalsze
ograniczenie ptatnosci odsetkowych (wynikajgce ze zmian w systemie emerytalnym
oraz nizszych stop procentowych), a takze (3) nizsze ptatnosci z tytutu dotacji do FUS
w porownaniu do lat ubiegtych. NB. Z punktu widzenia ekspansiji fiskalnej wynik
budzetu panstwa jest nieistotny (od 2010 r., czyli od momentu zmian w metodologii
krajowej). Szacowany przez nas wynik sektora publicznego (ESA2010) w 2015 .
(-3,4% PKB) implikuje, ze relacja dtug/PKB (ESA2010) nadal pozostanie na
trajektorii wzrostowej (51,4%PKB w 2015 r. vs. 50,1%PKB w 2014 r.).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

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

Polityka fiskalnat
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2015

-20

-30

mogq

B

Inwestycje samorzqdowe

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -34 -34 -3.2 -3,1 =33
Dochody (% PKB, ESA2010) 383 38,2 38,6 38,7 388
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,7 41,6 418 418 421

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

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,4 -14 -1,2 -1,2 -14

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB8, ESA2010) -1,1 -11 -1,0 -1,0 -1,2

Diug publiczny (% PKB, ESA2010) 48,7 49,0 50,1 50,5 51,0

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

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

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X 4738 X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
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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
28.04.2015 ““
Bank Polski

Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 72 39 2,6 3,7 4.8 18 1,7 34 38 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 9,5 50 -0,3 42 38 -0,4 0,4 49 45 37
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,4 6,1 33 2,5 3,0 10 12 31 35 34
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 19,2 8.4 -19 -0,4 9,3 -1,5 11 9,2 79 53
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 10,3 9,6 29 2,5 49 13 13 44 44 3,6
Zapasy (pkt. proc.) 14 -11 -2,6 2,1 0,8 -0,6 -0,9 04 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -23 -11 29 -0,5 1,0 2,2 13 -14 -0,7 -0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 57 4,6 3,6 34 32 2,6 24 238 3,1 31
Nominalny PKB (mld PLN) 1187 1277 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1789 1882
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 75 73
Pracujgcy BAEL (% r/r) 42 30 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 19 0,5 0,8
Ptace nominalne (% r/r) 7.9 10,1 54 39 56 3,6 37 36 37 45
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 55,1 55,8 55,7 56,0 56,1 56,3 56,4 56,7
ULC (% r/r) 58 9,2 3,0 1,1 1,0 2,0 1,5 2,0 0,9 1,7
Wydajnosé pracy (% r/r) 27 03 2,1 30 41 17 18 15 28 2,8
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 -0,1 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 2,5 4,2 35 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,6 1,5
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 13 1,6 10 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,5 0,0
Wktad cen energii i paliw(pkt. proc.) 0,6 13 0,9 1,0 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,6 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 1,4 1,6 1,0 14 13 0,7 0,4 0,5 1,0
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 23 2,7 1,6 2,4 2,2 1,2 0,7 0,9 18
Deflator PKB (% r/r) 43 2,4 49 1,6 34 2,0 1,2 0,6 -0,4 1,6
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 8815 9214 9789 1059,2 11535 12523
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 13,4 18,6 8,1 8,8 12,5 45 6,2 8,2 89 8,6
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 9,4 153 4,6 57 79 21 56 9,2 8,4 6,8
Kredyty ogotem (mld PLN) 4734 6481 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1009,6 11024 11742
Kredyty ogotem (% r/r) 29,9 36,9 9,5 9,5 15,2 15 38 71 9,2 6,5
Depozyty ogotem (mld PLN) 4942 591,5 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 9723 10345 1101,7
Depozyty ogotem (% r/r) 14,1 19,7 10,8 9,1 1.1 59 57 93 6.4 6,5
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -5,5 -59 -4,1 -5,6 -53 -3,6 -1,3 -1,4 -0,5 -0,7
Bilans handlowy (%PKB) -49 -6,2 -2,3 -3,1 -3,4 -19 0,2 -0,2 1,0 0,5
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 4,5 25 23 33 2,7 14 0,7 15 1,7 22
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -19 -3,6 -73 -7,6 -49 -3,7 -4,0 -3,2 -34 -3,1
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 03 -1,5 -4,8 -5,1 -2,4 -11 -1,5 -1,2 -1,7 -1,5
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -0,3 -19 -4.8 -51 -29 -1,1 -1 -1,0 -1,7 -1,7
Dhug publiczny (% PKB, ESA2010) 442 46,6 498 53,6 54,8 54,4 55,7 50,1 51,4 51,9
Polityka pieni¢zna
Stopa referencyjna NBP (%) 500 500 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 2,00
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 1,04 1,67 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,02 0,96 0,17
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,68 2,19 0,95 1,94 1,39 2,84 1,50 1,48 0,06 0,21
Stopa lombardowa (%) 6,50 6,50 500 500 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 3,00
REER defl. CP1 (% r/r) 50 78 -15,0 5,2 -3,5 -0,4 0,0 0,7 -31 0,1

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

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytgceznie dla klientéw Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc 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 zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialnos¢ 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 Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 z4
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