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Wiecej inwestycji, mniej konsumpcji

Prognozujemy, ze wzrost PKB w Polsce przyspieszy w tym roku do 3,9%,
aw 2018 r. siegnie 4,1%. Gtownym motorem napedowym przyspieszenia jest
ozywienie aktywnosci inwestycyjnej przy nadal mocnym wzro$cie konsumpgji.
Inwestycje stymulowane sq optymizmem co do sity i trwatosci popytu, wzrostem
absorpcji $rodkéw unijnych, wysokim wykorzystaniem mocy produkcyjnych
oraz niedoborem podazy pracy. Konsumpcji sprzyja silny wzrost dochodéw
realnych, roztozone w czasie efekty 500+ i rekordowo wysoki poziom zaufania
konsumentow. Wktad eksportu netto nie pogorszy sie istotnie, poniewaz wzrost
dynamiki importu na skutek wzmocnienia popytu krajowego bedzie niwelowany
utrzymaniem szybkiego wzrostu eksportu (ozywienie w strefie euro, naptyw BIZ,
niedowartosciowanie PLN, strukturalna ekspansja zagraniczna polskich firm).
Nie podzielamy optymizmu ekonomistow NBP (projekcja z lipca br.) co do
utrzymania wzglednej réwnowagi na rynku pracy. Utrzymanie imigracji netto
(z ryzykiem jej ostabienia) i wzrost wskaznika aktywnosci zawodowej nie
wystarczq, aby przy obnizeniu wieku emerytalnego i coraz nizszym bezrobociu
zapobiec wzrostowi dynamiki ptac. Niedob6r podazy pracy spowoduje, ze
pomimo nadal silnego popytu na prace, wyhamuje wzrost zatrudnienia.
Przyspieszenie wzrostu wydajnos$ci pracy nie bedzie tak silne jak wzrostu ptac, co
doprowadzi do zwiekszenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

Domykanie sie luki popytowej oraz przyspieszenie wzrostu jednostkowych
kosztow pracy przetoiq sie na systematyczny wzrost inflacji bazowej. Mimo
silnej presji konkurencyjnej, firmy coraz $mielej bedq przerzuca¢ rosnqce koszty
na ceny, w szczegolnosci ustug. Ceny towarow pozostang pod wiekszym
wptywem trendow $wiatowych (surowce rolne i energetyczne) i czynnikow
regulacyjnych. Prognozujemy, ze inflacja CPI zblizy sie do celu NBP w 2h18,
ado tego czasu bedzie fluktuowa¢ w rytm szybko zmieniajgcych sie cen
zywnosci i paliw (a takze towarzyszgcych im efektow bazy).

Mimo ,gotebiej” retoryki niektérych cztonkéw RPP, uwazamy, Ze pierwsza
podwyzka stép procentowych NBP nastgpi przed koricem 2018 r. Gtéwnym
powodem bedzie wzrost inflacji do celu i obawy o oszczednosci gospodarstw
domowych. Argumentami przeciw sq che¢ unikniecia wzrostu kosztéw obstugi
dhugu (publicznego i gosp. domowych) i ewentualna nadmierna aprecjacja PLN.
Pozycja fiskalna Polski pozostaje lepsza od oczekiwan, dziatajgc w kierunku
poprawy oceny ryzyka kredytowego kraju. Szacujemy, ze tegoroczny deficyt
fiskalny (wg ESA2010) pozostanie wyraznie ponizej 3% PKB. Wigkszym
wyzwaniem fiskalnym bedzie 2018 r. (koszt obnizenia wieku emerytalnego).
Trwajqca od kilku lat strukturalna ekspansja polskiego eksportu w potqczeniu ze
spadkiem cen surowcoéw spowodowaty znacznqg poprawe salda obrotow
biezqcych. Zatrzymanie spadku cen surowcéw, mocniejszy wzrost popytu
krajowego oraz rosnqce transfery zarobkowe netto za granice bedq powodowaé
pogorszenie salda deficytu obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy

2q16 3q16 4q16 1917 2q17
Realny PKB (% r/r) 3,0 2,4 2,5 4,0 38
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,2 59 55 54 4.4
Inflacja CPIt (% r/r) -0,8 -0,5 0,8 2,0 1,5
Inflacja bazowat (% r/r) -0,2 -0,4 0,0 0,6 0,8
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,5 -0,4 -0,2 0,1 -0,6
Saldo fiskalne (% PK8)¥" 23 24 24 2,0 18
Dtug publiczny (% PKB)* 53,5 53,2 54,4 54,1 53,9
Stopa referencyjna N8P (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

3q17

41
42
1,7
11
-0,7
-2,0
53,7
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

Na bazie miesiecznych danych za kwiecien-czerwiec szacujemy, ze wzrost PKB
w 2q17 wyniost 3,8% r/r (vs. 40% r/r w 1q17). Niewielkie obnizenie dynamiki
wynika z efektow kalendarzowych, pierwsze wskazniki z poczqtku 3q17 pokazujq, ze
w dalszej czesci roku wzrost gospodarczy bedzie sie utrzymywaé w poblizu 4% r/r.
Zmianie ulega struktura wzrostu PKB: zwieksza sie wkiad inwestycji, a stabnie
relatywna rola konsumpcji. Wskazuje na to zmiana $rednich w kwartale dynamik
wybranych wskaznikow aktywnosci gospodarczej (tabela obok). Stabsza ,bazowa”
sprzedaz detaliczna (bez pojazdow, paliw i zywnosci) wskazuje na umiarkowane
ostabienie wzrostu konsumpcji, natomiast silne wzrosty produkcji maszyn i urzqdzen,
stali oraz produkcji budowlanej w dziale inzynieria lgdowa i wodna sygnalizujq
wyrazne ozywienie aktywnosci inwestycyjnej. Na odbicie inwestycji, w szczegdlnosci
w sektorze prywatnym i w segmencie MSP, wskazujq tez badania koniunktury NBP.

e Prognoza $rednioterminowa

Nadal prognozujemy, ze wzrost PKB w tym roku przyspieszy do 3,9% r/r, a w
2018 r. osiggnie 4,1%. Czynnikiem odpowiedzialnym za przyspieszenie i utrzymanie
wzrostu gospodarczego w poblizu 4% r/r jest wzrost dynamiki inwestycji przy tylko
umiarkowanym ostabieniu wzrostu konsumpcji. Na poczqgtku tego roku pozytywnie
zaskoczyta aktywnos¢ inwestycyjna sektora prywatnego, szczeg6lnie w segmencie
MSP (por. wykres obok), i to ona bedzie mie¢ najwiekszy wktad we wzrost dynamiki
inwestycji w tym roku. Inwestycje firm bedq wyraznie rosng¢ za sprawg wysokiego
wykorzystania mocy produkcyjnych, niedoboru ,rgk do pracy”, optymistycznych
ocen popytu oraz ulgi inwestycyjnej na zakup maszyn (stosowanej dla zakupow od
poczqtku tego roku). Dynamika inwestycji publicznych bedzie wg nas rosnqé przez
caty 2017 i 2018 r. (por. wykres), bardziej stopniowo niz zaktada projekcja NBP
(apogeum pod koniec 2017 r., a pézniej spadek dynamiki inwestycji publicznych),
co bedzie istotne dla dynamiki PKB, luki popytowe;j (i presji inflacyjnej) w 2018 r.
Dynamika konsumpcji znajdzie sie pod presjg stopniowego wygasania efektu
programu 500+ oraz wzrostu inflacji. Wsparciem pozostanie sytuacja na rynku pracy
(por. str. 3). Ozywienie w gospodarce $wiatowej i niedowartosciowanie PLN
wspierajq eksport, zapobiegajqc znacznemu pogorszeniu wktadu eksportu netto.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) koniunktura na $wiecie (USA, Chiny, strefa
euro), (2) ryzyko geopolityczne, (3) tempo absorpcji $rodkéw UE.

Sfera realna
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Aktywnos$¢ gospodarcza w 2q17

1q17  2q17
Przemyst 73 43
Budownictwo 39 8,4
Sprzedaz detaliczna 71 6,6
Sprzedaz "bazowa" 9,4 7,5
Sprzedaz hurtowa™ 180 11,0
Transport 139 10,3
Ptace” 43 52
Zatrudnienie” 4,5 4,4
Stopa bezrobocia® 1.8 -15

Kredyty konsumpcyjne** 74 73
Kredyty mieszkaniowe** 54 53
Kredyty przedsiebiorstw™* W] 84

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *nominalnie; “sektor
przedsiebiorstw; “pp, r/r, **skor o FX.
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Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. “mate zatr. <49 0s6b; $rednie -
zatr. 50-249 osob.

Absorpcja srodkow z UE

6 1% absorpcjisrodkéwogotem

Stary (2007-2013) budzet UE
5| - Stary budzet, 4kw $r. ruch.
Nowy (2014-2020) budzet UE
— — — - Nowy budzet, skor*

2q17

Kwartat po rozpoczeciu
perspektywy finansowej

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
Zrédto: MR, PKO Bank Polski.*o zasade weryfikacji projektow ex-ante

pozwalajgcq na realizacje inwestycji przed formalnym uzyskaniem
dofinansowania z UE.

2q17 3q17
Realny PKB (% r/r) 3,0 2,4 2,5 4,0 38 41
Popyt krajowy (pkt. proc.) 18 2,7 1,7 37 34 3,6
Spozycie indywidualne (% r/r) 34 41 45 47 43 40
Sprzedaz krajowa (% r/r) 19 18 -0,6 3,0 32 33
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -4,5 -6,7 -98 -0,4 2,7 51
publiczne® (% r/r) 10,7 12,4 29,5 92 6,7 73
Prywatne’ (% r/r) 28 -49 -39 12 18 47
Zapasy (pkt. proc.) -0,1 0,9 23 0,7 0,2 0,3
Eksport netto (pkt. proc.) 1.2 -0,3 0,8 0,7 0,5 0,4
Produkcja przemystowa (% r/r) 57 2,5 1,5 73 43 6,8
Potencjalny pket (% r/r) 32 33 33 34 34 35
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,0 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne.
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(2). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Poprawa sytuacji zaczeta traci¢ impet ze wzgledu na ograniczenia podazowe.
Skala spadku bezrobocia zmniejszyta sie, a wzrost zatrudnienia wyhamowat.
Jednocze$nie przyspieszyt wzrost wynagrodzen (w sektorze przedsiebiorstw
w czerwcu do 6,0% r/r), szczegblnie w branzach, w ktorych firmy najbardziej
odczuwajq braki kadrowe (wykres obok). W handlu wzrost ptac w czerwcu wyniost
7,6% r/r, co jest najwyzszym poziomem od 2008 r. Relatywnie wysoka byta rowniez
dynamika ptac w transporcie i budownictwie. W naszej ocenie kluczowym
czynnikiem, ktory dotychczas ograniczat presje ptacowq (i faktyczng dynamike ptac)
byta masowa imigracja. Ponadto, nowotworzone miejsca pracy byty relatywnie
niskoptatne, wiec silny wzrost zatrudnienia przektadat sie na spadek przecietnej
ptacy. Zarysowat sie rowniez wzrostowy trend wskaznika aktywnosci zawodowej.

e Prognoza Srednioterminowa

Utrzymanie naptywu imigrantow i wzrost wskaznika aktywnosci zawodowej nie
bedqg wystarczajgco silne, aby utrzymaé réwnowage na rynku pracy.
Prognozujemy, ze spadek bezrobocia i wzrost zatrudnienia bedq stopniowo
spowalnia¢, a nominalna dynamika ptac w gospodarce narodowej przyspieszy na
koniec tego roku do ok. 6% r/r (w sektorze przedsiebiorstw do ok. 7% r/r),
ptac bedzie sprzyja¢ utrzymujgcy sie silny popyt na prace (sygnalizowany m.in.
w badaniach NBP) przy coraz mocniej odczuwalnym niedoborze efektywnej podazy
pracy. Narastajgca nierownowaga moze zosta¢ pod koniec roku pogtebiona przez
obnizenie wieku emerytalnego. Czynnikiem tagodzqcym napiecia na krajowym rynku
pracy pozostanie imigracja. Pojawiajq sie sygnaty Swiadczqce o coraz silniejszym
naptywie imigrantow rowniez z innych kierunkow, niz Ukraina, np. Biatorusinow (por.
wykres obok), oraz dodatnim po raz pierwszy od dtugiego czasu saldzie migracji
Polakow (powroty z zachodniej Europy). Niemniej, ,miekkie” sygnaty (m.in. badania
sondazowe) wskazujg, ze zqdania ptacowe imigrantéw zaczety istotnie rosngc.
Istotna bedzie tez reakcja przedsiebiorstw (np. wzrost inwestycji ograniczajgcych
pracochtonno$¢ produkgji, co jest szczegdlnie istotne w branzach pracochtonnych
i opierajgcych sie na niskich kosztach pracy) oraz relokacja zasobow pracy miedzy
rolnictwem a pozostatymi sektorami.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) skala i trwato$¢ migracji (w tym efekt
zniesienia wiz do UE dla Ukraincow); (2) zmiany strukturalne procesu ustalania ptac;
(3) zmiany aktywnosci zawodowej.

Rynek pracy

2q16 3q16 4q16 1917 2q17 3q17
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 29 32 31 45 45 42
Pracujgcy BAEL (% r/r) 1,2 0,2 03 1,7 15 0,9
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 8,7 83 83 8,1 71 6,7
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,2 59 55 54 44 42
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 56,2 56,3 56,3 56,2 56,1 56,0
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 4,7 45 34 45 52 6,1
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 43 4 37 4,1 42 49
ULC (% r/r) 25 19 15 18 19 1,7
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 18 22 22 23 23 31

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *wyniki badan koniunktury GUS: bariery
rozwoju - brak wykwalifikowanych pracownikéw. Obserwacja na obu
osiach po danych za czerwiec.
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Zrodto: GUS, Straz Graniczna, PKO Bank Polski. “przyjazdy
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(3). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

W 2q17 czeSciowo odwrocit sie wzrostowy trend inflacji widoczny w 1q17. Inflacja
CPI spadta z2,0% r/r w marcu do 1,5% r/r w czerwcu (wstepny odczyt za lipiec
pokazat wzrost do 1,7% r/r). Gtowng przyczynq ograniczenia presji inflacyjnej byt
spadek cen surowcow (w tym paliw oraz zywnosci), ktory w potgczeniu z aprecjacjq
PLN oraz efektami wysokiej bazy przyczynit sie do wyhamowania dynamiki cen
towaréw z 2,0% r/r w marcu do 1,0% r/r w czerwcu. Z drugiej strony, wzrosta
Hinflacja ustug” (z 1,9% r/r w marcu do 2,9% r/r w czerwcu), odzwierciedlajgc wzrost
kosztow pracy i domykanie sie luki popytowej. Inflacja bazowa (CPI bez zywnosci
i energii) wzrosta z 0,6% r/r w marcu do 0,8% r/r w czerwcu.

e  Prognoza $rednioterminowa

Co prawda spadek cen surowcow i dotychczasowe umocnienie PLN oznaczajq, ze
bez ,wsparcia” ze strony nowych regulacji inflacja CPI nie wzro$nie juz powyzej
tegorocznego szczytu na poziomie 2,2% r/r z lutego, ale az do listopada powinna byc¢
w umiarkowanym trendzie wzrostowym. W grudniu br. i na poczqtku 2018 r.
wyrazny bedzie natomiast wptyw silnego efektu wysokiej bazy, ktory moze zepchng¢
inflacje CPI ponizej 1,5% r/r, tj. dolnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu.
Jednocze$nie, w kolejnych kwartatach coraz wiekszq role odgrywaé bedzie
wzmochnienie ,fundamentalnej” presji inflacyjnej (wzrost kosztow pracy, zamkniecie
ujemnej luki popytowej), ktore bedzie neutralizowato nizszg dynamike cen paliw
i zywnosci. Prognozujemy, ze inflacja bazowa przekroczy 1% r/r na koniec 2017 r.
i 2,5% r/r w 2h18. Szacujemy przy tym, ze w 2h17 skonczy sie dezinflacyjny wptyw
aprecjacji PLN na dynamike cen importowych. Istotnym czynnikiem wptywajgcym
na trendy cenowe bedq decyzje regulacyjne/administracyjne (ceny mediow, lekow,
czynsze w galeriach handlowych). Przewidujemy, ze po ostatnich spadkach cen
surowcow w kolejnych miesigcach dynamika PPl ponownie zacznie rosng¢, ale
efekty wysokiej bazy cen paliw kopalnych zepchng jg ponizej 2% r/r w grudniu.
Podwyzki cen mediow w 2018 r. mogq stanowic¢ impuls dla wzrostu inflacji PPI, ktory
pozniej przynajmniej czeSciowo przetozy sie na ceny towaréw konsumpcyjnych.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji sq: (1) zmiany kursu PLN,
(2) wahania globalnych cen surowcéw (rolnych i energetycznych). Istotnym
czynnikiem ryzyka (,w gore”) pozostajq regulacje (duza niepewno$¢ zaréwno co do
ich ostatecznego ksztattu, jak i terminu wejscia w zycie). Niepewna jest takze skala
wzrostu pres;ji inflacyjnej ptynqgcej z rynku pracy.

Procesy inflacyjne

2q16 3q16 4q16 1917 2q17 3q17
Inflacja CPIf (% r/r) 08 0,5 08 20 15 1,7
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -09 -0,8 0,2 2,0 18 1,7
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,2 0,2 0,3 0,8 0,8 0,9
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,9 -0,8 -0,1 0,9 0,5 0,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) -0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,5 0,6
Inflacja bazowat (% r/r) -0,2 -0,4 0,0 0,6 0,8 11
Inflacja PPIt (% r/r) 02 02 32 48 1,7 33
Deflator PKB (% r/r) 05 06 03 19 20 20
ULC (% r/r) 25 19 15 18 19 1,7
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,0 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1

7radto: GUS. NRP. PKO Rank Polski. tdane na koniec okresit
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Inflacja PMI vs CPI
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Eurostat, NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

Trendy biezqgce

Saldo rachunku obrotow biezqcych (CAB) wyniosto w maju -0,4% PKB (w ujeciu
12-mies.). W 2q17 nadal przyspieszat wzrost eksportu (poprawa $wiatowej
koniunktury i wzrost zamoéwien eksportowych). Towarzyszqcy temu spadek
nadwyzki handlowej (w ujeciu 12-mies. do 0,1% PKB w maju z 0,3% PKB w marcu),
wynika z wyraznego przyspieszenia dynamiki importu na skutek wzmocnienia
wzrostu popytu krajowego oraz wyzszych cen surowcow. Od marca widoczny jest
nieznaczny wzrost salda na rachunku kapitatowym, sygnalizujgcy wzrost naptywu
srodkéw z UE. Wcigz negatywny trend ma miejsce w przypadku naptywu netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Na ograniczenie nadwyzki na rachunku
finansowym miat gtéwnie wptyw spadek zadtuzenia NBP wobec zagranicy
(wycofanie sie z krotkoterminowych transakcji repo).

e Prognoza Srednioterminowa

Poprawa $wiatowej koniunktury i popytu zewnetrznego bedzie wspierata polski
eksport takze w 2h17, co sugerujg m.in. indeksy PMI w strefie euro za lipiec.
Oynamika importu pozostanie wyzsza niz eksportu (w ujeciu nominalnym), ale
wygasanie niskiej bazy cen surowcéw przyczyni sie do jej wyhamowania, nawet
pomimo rosngcego popytu krajowego. Wciqz oczekujemy jednak, ze w 2h17 dojdzie
do spadku salda handlowego do zera. Oprocz tego gtébwnym czynnikiem
pogorszenia CAB bedg rosngce transfery pracownikéw za granice, ktore (jak sie
okazato po rewizji danych NBP) juz w 2016 r. byty wyzsze od transferow polskich
emigrantow do kraju. Powyzsza tendencja bedzie widoczna réwniez w 2018 r.
Jednoczes$nie jednak, wraz ze wzrostem absorpcji $rodkow z UE, bedzie rosta
nadwyzka na rachunku kapitatowym, co obok rosngcego salda bezposrednich
inwestycji zagranicznych bedzie wspierato spadek zadtuzenia zagranicznego Polski.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) sita popytu zewnetrznego
wzgledem sity popytu krajowego (2) zmiany kursowe, (3) ceny surowcow
(w szczegolnosci ropy), (4) dziatania protekcjonistyczne na $wiecie.

Réwnowaga zewnetrzna

2q16 3q16 4q16 1917 2q17
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,5 -0,4 -0,2 0,1 -0,6
Bilans handlowy (% PKB) 0,7 0,7 0,5 03 0,0
Eksport (% r/r) 3,8 21 33 1,7 76
Import (% r/r) 1,1 19 56 139 10,9
Saldo ustug (% PKB) 2,8 3,0 32 34 34
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -38 -38 -3,6 -3,4 -38
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Rachunek kapitatowy (% PKB) 1,8 0,8 11 0,6 0,7
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 15 2,6 47 32 09
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB8) 2,5 2,2 0,9 0,5 0,5
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) -0,5 -0,1 0,9 08 08
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -39 -4,0 -6,8 -45 -0,7
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,7 -23 -48 -3,2 -0,2
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) 11 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 751 74,0 76,0 72,2 69,9
Sektor publiczny (% PKB) 32,8 31,5 324 30,8 29,7
Sektor prywatny (% PKB) 423 425 43,6 414 40,2

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

e Trendy biezgce

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita w ostatnich miesigcach parametrow
polityki pienieznej. Komunikacja Rady skupia sie¢ na sygnalizowaniu, ze stopy
procentowe NBP w najblizszych kwartatach (a nawet latach) pozostang stabilne.
Rada kontynuuje swoje dotychczasowe nastawienie nawet pomimo ujemnych
realnych stép procentowych, wskazujgc na brak wyraznej presji inflacyjnej.
Wsparciem dla takiego nastawienia RPP jest spadek inflacji CPl w 2q17, a takze
nowa projekcja NBP, ktora przewiduje powr6t inflacji CPI do celu dopiero pod koniec
2019 r., przy dynamice PKB obnizajqcej sie po 2017 r. do potencjalnego poziomu.

e Prognoza $rednioterminowa

Biezqce zachowanie inflacji CPI i jej perspektywy do konca 2017 r. wspierajq
sceptyczne podejscie cztonkow RPP do podwyzek stop procentowych. Uwazamy
jednak, ze przyspieszenie inflacji bazowej (w 2018 r. nawet powyzej celu) oraz
obawy o wptyw trwatego utrzymywania sie realnych stép procentowych ponizej
zera na oszczednosci gospodarstw domowych mogq sktoni¢ Rade do
rozpoczecia podwyzek stop procentowych NBP (pierwszej oczekujemy
w listopadzie 2018 r.). Rozktad ryzyka dla tej prognozy pozostaje naszym zdaniem
asymetryczny w strone dtuzszej zwtoki z zaostrzaniem polityki pienieznej (ws$rod
scenariuszy alternatywnych najwyzsze prawdopodobienstwo przyjmuje scenariusz
przesuniecia podwyzek na 2019 r.), ale jednocze$nie uwazamy, ze juz na poczgtku
2018 r. moze dojs$¢ do pierwszych préb dokonania podwyzki stop.

Whniosek o podwyzke moze sie pojawic¢ ze strony tych cztonkéw Rady, ktorzy
obawiajqg sie o negatywny wptyw ujemnych realnie stép procentowych na
oszczedno$ci gospodarstw domowych (E.Gatnar, t.Hardt). Upor ,gotebiej” frakgji
RPP w utrzymywaniu stabilnych stop bedzie sie wigza¢ przede wszystkim z checiq
unikniecia wzrostu kosztow obstugi dtugu (publicznego i gospodarstw domowych)
oraz nadmiernej aprecjacji PLN. Decyzje innych bankéw centralnych w regionie,
w tym pierwsza podwyzka stop procentowych czeskiego banku centralnego, nie
bedq miaty wg nas istotnego wptywu na dziatania Rady.

e Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) skala wzrostu
presji ptacowej 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 oszczedno$ci gospodarstw domowych.

Polityka pieniezna

2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,26 2,05 0,69 -0,49 -0,03 -0,20
Realna st proc. defl. infl. baz.(%) 1,70 1,91 1,50 0,94 0,72 0,41
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) -5,2 -3,5 -3,5 -3,0 -0,8 -2,2

Nominalny PKB8 (% r/r) 35 30 2,1 6,0 59 6,2

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

e Trendy biezgce

Deficyt fiskalny (ESA) w 1q17 obnizyt sie do 2,0% PKB (z 2,4% PKB po 4q16), i byt
najnizszy od 2008 r. Deficyt strukturalny pierwotny spadt do -0,2% PKB
(z -0,6% PKB w 4q16), co wskazuje na antycykliczne dziatanie polityki fiskalnej na
poczqtku roku. Wydatki publiczne w relacji do PKB wyniosty 41,1% PKB (4 kw.
skum.) i w tym ujeciu byty rekordowo niskie. Jednoczesnie po czerwcu odnotowano
rekordowo wysoki wynik budzetu panstwa (nadwyzka 59 mld zt). Ztozyty sie na
niego: (1) cykliczna poprawa dochodow, (2) poprawa $ciggalnosci podatkow,
(3) zmiany/przesuniecia w harmonogramach ptatnosci  podatkow, (4) zerowa
dynamika wydatkow oraz (5) rekordowa wyptata z zysku NBP. Dtug publiczny (ESA)
obnizyt sie na koniec 1q do 54,1% PKB z 54,4% PKB na koniec 2016 .

e Prognoza $rednioterminowa

Szacujemy, ze deficyt fiskalny w 2017 r. bedzie zblizony do ubiegtorocznego
(-2,4% PKB), a w przysztym roku zwiekszy sie do -2,6% PKB. Wynikajgcy ze zmian
strukturalnego pierwotnego salda finansow publicznych pozytywny impuls fiskalny
wyniesie wg naszych szacunkow 0,2% PKB w 2017 r. i 0,4% PKB 2018 r., implikujqgc
niewielkie poluzowanie fiskalne, ktére tqcznie ze zmianami polityki pienieznej
oznacza¢ bedzie mocno prowzrostowy policy mix w tym roku i nieznacznie
prowzrostowy policy mix w przysztym roku. Na koncowy wynik budzetu panstwa
(i catego sektora) w tym roku wptyw bedzie mie¢ skala wzrostu wydatkow
inwestycyjnych (gtownie poza budzetem panstwa) oraz koszty obnizenia wieku
emerytalnego. Ostateczny poziom deficytu budzetowego zaleze¢ moze roéwniez od
ewentualnego przesuniecia dochodow/wydatkéw miedzy 2017 a 2018 r. (podobnie
jak to miato miejsce na przetomie 2016/2017). Oczekiwane przez nas dalsze
przyspieszenie inwestycji publicznych zmniejsza przestrzen fiskalng dostepng
w nastepnych latach (np. plany inwestycyjne samorzgdéw na lata 2017-2018
zostaty zrewidowane w gore w maju o ok. 10 mld zt) i moze sktoni¢ do ,przerzucenia”
czeSci przysztorocznych wydatkéw w  koszty tegorocznego budzetu. Relacja
dtug/PKB powinna sie dalej obniza¢: do 53,7% PKB w 2017 r. i 53,2% PK8
w 2018 r., dzieki (1) wysokiemu nominalnemu wzrostowi PKB oraz (2) wysokiemu
transferowi zysku NBP do budzetu panstwa w 2017 r. (8,7 mld zt), zmniejszajgcemu
potrzeby pozyczkowe.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skala poprawy $ciggalnosci podatkow, (2) tempo
absorpcji $rodkow z UE; (3) wahania PLN i rentowno$ci obligacji skarbowych.

Polityka fiskalnat

2q16 3q16 4q16 1917 2q17 3q17
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -2,3 24 24 -2,0 -1,8 -2,0
Dochody (% PKB, ESA2010) 39,1 39,1 38,8 39,1 39,4 39,8
Wydatki (% PKB, ESA2010) 415 415 413 411 41,2 41,8
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,1 -0,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 0,0 -0,3
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 53,5 53,2 54,4 54,1 539 53,7
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X -2,5 X X X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X -2,6 X X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X 52,1 X X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Stopy nominalne vs. realne
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Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 2,6 3,7 50 1,6 14 33 38 2,7 3,9 4,1
Popyt krajowy (% r/r) 0,3 4,2 4,2 0,5 0,6 47 33 24 38 43
Spozycie indywidualne (% r/r) 33 2,5 33 0,8 0,3 2,6 30 38 42 35
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -19 -04 838 -1,8 -11 10,0 6,1 -79 41 7,6
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 24 22 33 0,0 03 43 35 12 33 41
Zapasy (pkt. proc.) -2,7 2,0 09 -0,5 -09 0,4 -0,2 12 0,4 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 29 -0,5 0,8 2,1 2,0 -14 0,5 0,3 0,3 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 3,6 34 32 2,6 24 28 3,1 33 34 35
Nominalny PKB (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1962 2085
Rynek pracy
Ludno$¢ 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
Pracujqey BAEL (% r/r) 0,4 0,6 06 0,2 -0,1 19 1,4 0,7 11 0,0
Wsk. akt. zawodowej (%) 549 55,8 55,5 559 559 56,2 56,2 56,2 56,1 56,0
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 9.3 9,7 101 9,8 8,1 6,9 55 4,5 41
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 83 70 6,4
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 54 39 56 3,6 37 35 33 38 4,7 6,9
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 2,1 30 44 1,5 1,4 14 23 19 2,8 41
ULC (% r/r) 30 1,1 0,8 2,2 2,0 22 1,0 19 19 2,7
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 35 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,9 -0,6 1,8 23
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 0,9 0,8
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,9 10 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,4 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,6 1,0 14 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,5 1,1
Inflacja bazowa (% r/r) 2,7 16 24 2,2 12 0,6 0,3 -0,2 0,8 1,6
Deflator PKB (% r/r) 39 2,4 3,2 2,4 0,4 0,6 0,7 0,2 2,0 2,0
Agregaty monetarne
Podaz pieniqgdza M3 (mld PLN) 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,0 1155,0 1265,7 1330,0 14389
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,1 8,8 12,5 45 6,2 8,2 9,1 9,6 51 8,2
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 4,6 57 79 2.1 56 9,2 9,6 8,8 3,6 55
Kredyty ogotem (mld PLN) 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 10071 10773 1130,1 1200,4 1253,0
Kredyty ogotem (% r/r) 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 7,0 49 6,2 44
Depozyty ogétem (mld PLN) 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 972,3 1045,7 11447 1236,4 1314,0
Depozyty ogdtem (% r/r) 108 9,1 1,1 59 57 93 75 95 80 6,3
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -4,0 -54 -53 -38 -1,3 2,1 -0,6 -0,2 -0,5 -1,0
Bilans handlowy (% PKB) -24 -3,0 -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,5 -0,1 -0,3
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 1,8 2,6 1,2 0,8 2,4 2,1 0,9 1,5 19
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 58,7 65,5 72,5 7,7 69,8 72,7 71,5 76,0 68,6 63,2
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -7,3 -73 -4,8 -3,7 -41 -35 -2,6 -2,4 -2,4 -2,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,8 -49 -23 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,8 -0,9
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -4,7 -4,8 -3,0 -1,2 -1,2 -1,3 -0,9 -0,6 -0,8 -1,2
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,8 531 54,1 53,7 55,7 50,3 51,1 54,4 53,7 53,2
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,75
Realna st. ref. defl. CPI (%) 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 0,69 0,05 -0,96
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,55 -0,89
Stopa lombardowa (%) 500 500 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,75
REER defl. CP1 (% r/r) -15,0 51 -3,5 -0,5 0,0 0,6 -4,8 -3,8 -1,4 -0,1

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

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytgcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczgdno$ci Bank Polski Spétka Akcyjna, 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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