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Nizszy wzrost PKB = nizszy deficyt fiskalny

Prognozy $rednioterminowe:

Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2016 r. wyniesie 2,9%, a w 2017 r.
przyspieszy do 3,2%. Waznym czynnikiem wptywajgcym na dynamike PKB
nadal bedzie ksztatt polityki fiskalnej, szczegélnie na poziomie
samorzqdéow. W przysztym roku spodziewamy sie umiarkowanego
wzrostu inwestycji publicznych (gtownie drogowych) i prywatnych
(dodatnia dynamika od 1q17). Jednoczesnie szybki wzrost inflacji
w stosunkowo krotkim czasie (przetom 2016/17) moze spowodowaé, ze
bez wyraznego przyspieszenia nominalnego wzrostu ptac, realna
dynamika konsumpcji pozostanie ponizej 4% (tym bardziej, ze bezposredni
wptyw programu 500+ na dynamike konsumpcji i PKB wygasnie po 2q17).
Przewidujemy utrzymanie pozytywnego trendu na rynku pracy i dalszy
spadek stopy bezrobocia. Przy dalszym wzro$cie popytu na prace,
w warunkach coraz bardziej ograniczonej podazy pracy (zaréwno ilosci,
jak i jakosci), mozliwe jest nasilenie presji ptacowej, ale dochody realne
bedq wzrasta¢ coraz wolniej wskutek wyraznego odbicia inflacji.

Inflacja CPI powréci powyzej zera w grudniu, a juz w styczniu zblizy sie do
ok. 1,0% r/r. Srednioroczna inflacja w 2017 r. wyniesie ok. 1,3% r/r vs.
-0,6 r/r w 2016 r., a gtownymi czynnikami wzrostu dynamiki cen bedg:
(1) efekty niskiej bazy cen paliw oraz energii, (2) wzrostowy trend cen
zywnosci oraz (3) czynniki regulacyjne, w tym: (a) wzrost sktadek OC
samochodow i (b) nowa optata na OZE dodana do rachunkéw za energie
elektryczng od 1 stycznia.

Nadal przewidujemy, ze RPP nie wznowi tagodzenia polityki pienieznej.
Z uwagi na odbicie inflacji oraz dbatos$¢ o stabilno$¢ systemu finansowego
uwazamy, ze przejsciowy spadek dynamiki PKB ponizej 3% r/r nie zmieni
obecnego ,neutralnego” nastawienia Rady, a pierwszqg zmiang stop
procentowych NBP bedzie podwyzka. Zakladamy, e nastgpi ona
najwczes$niej w 1q18.

Pomimo przyspieszenia wzrostu wydatkéw na szczeblu rzgdowym (budzet
panstwa, prawdopodobnie takze KFD), oczekujemy, ze zacie$nienie
fiskalne bedzie w tym roku kontynuowane. W 2016 r. deficyt fiskalny
wyniesie wg naszych szacunkéw zaledwie 2,2% PKB. W przysztym rokuy,
w zwigzku z zaktadanym przez nas przyspieszeniem absorpcji Srodkow
z UE, oczekujemy niewielkiego poluzowania fiskalnego (deficyt: 2,6% PKB).
Saldo rachunku obrotéw biezqgcych w 2016 r. wyniesie -0,5% PKB, a w
2017 r. pogorszy sie do ok. -1,1% PKB na skutek wzrostu importu i
transferéw dochodéw imigrantéw za granice.
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski. Dane roczne do 4q02.

4915 1916 2q16
Realny PKB (% r/r) 43 30 31 29 25
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,9 7,0 6,2 59 59
Inflacja CPIt (% r/r) -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 03
Inflacja bazowat (% r/r) 0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1
Deficyt obrotow biezgeych (% PKB) -0,6 -0,8 -0,6 -0,6 -0,5
Deficyt fiskalny (% PKB)** -2,6 -21 -18 =20 22
Diug publiczny (% PKB)** 511 51,9 536 53,7 54,4

Stopa referencyjna NBP (%)

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
Aktywnos$¢ gospodarcza w 3q16

Szacujemy, ze dynamika PKB w 3q16 wyniosta 2,9% r/r (vs. 3,1% r/r w 2q16, przed
rewizjq), przy czym impuls fiskalny na szczeblu centralnym ,odrobit straty” Przemyst : 2,5
z weze$niejszej czesci roku, ale za to zacie$nienie polityki fiskalnej przez samorzqdy SUdo"c‘i’“'.Cctthol. ‘1537’9 ‘1589’2
pogtebito sie, na co wskazujg: spadek wartosci rozstrzygnietych przetargéw na nggdgi hﬁrf[]oljvzgg 7:0 6:7
inwestycje (-62,2% r/r w 3q vs. -31,1% r/r w 2q) oraz pogtebiajgcy sie spadek  [SFE AT LA ene] 7.1 5.1
produkcji w budownictwie. AktywnoS$¢ w pozostatej czesci sektora prywatnego Pace” 4,7 4,5
pozostata umiarkowana, przy wysokiej zmiennosci dynamik w poszczegolnych (i L, 29 32
miesigcach kwartatu. Ostabienie ztotego utrzymywato wysokg optacalnos¢ Stopa bezrobocia” , S i

. . A Kredyty konsumpcyjne (FX adj.) [ 7,7
polskiego eksportu i tworzyto bufor na wypadek ostabienia popytu zewnetrznego. Kredyty mieszkaniowe (FX adj.) [l 5.2

Kredyty przedsiebiorstw (FX adjsye} 4.8
Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *nominalnie; “sektor
przedsiebiorstw; “pp, r/r.

e Prognoza $rednioterminowa

Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2016 r. wyniesie 2,9%, a w 2017 r. przyspieszy do
3,2%. Waznym czynnikiem wptywajgcym na dynamike PKB nadal bedzie ksztatt  \yqrtosc rozstrzygnietych przetargéw
polityki fiskalnej, szczegolnie na poziomie samorzqdéw. Bardzo niska realizacja ich 80 1 o5 o/

wydatkéw inwestycyjnych sugeruje, ze negatywny wptyw na wzrost w 2016 r. moze 60
wynie$¢ nawet do 1,0% PKB. W przysztym roku spodziewamy sie umiarkowanego 40
wzrostu inwestycji publicznych (gtownie drogowych) i prywatnych. Zaktadamy, ze 20
przyspieszenie inwestycji publicznych bedzie mie¢ miejsce w drugiej potowie roku. 0 /\
Obecnie obserwowany spadek inwestycji firm ma charakter ,niecykliczny” (zwigzany 20
z przejSciem miedzy starym a nowym budzetem UE oraz konczeniem inwestycji 40
w energetyce), a miary cyklicznej pozycji inwestycji (m.in. wykorzystanie mocy 60
produkcyjnych, nastroje przedsiebiorstw) wskazujg, ze ich dynamika powinna byé¢ 80

mar 13 wrz 13 mar 14 wrz 14 mar 15 wrz 15 mar 16 wrz 16

dodatnia. Dlatego oczekujemy powrotu wzrostu inwestycji prywatnych poczgwszy s bresutfo. PO Bork pulsh

od 1q17, sygnalizowanego przez wzrost wartosci kosztorysowej noworozpoczetych

inwestycji w ostatnich kwartatach. Zwiekszenie absorpcji $rodkéw z UE przez firmy

wzmocni aktywno$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw w drugiej potowie 2017 r. Naktady inwestycyjne firm” vs. wartos¢
Znaczny wzrost inflacji w stosunkowo krotkim czasie (przetom 2016/17) moze kosztorysowa noworozpoczetych
spowodowad, ze przy braku wyraznego przyspieszenia nominalnego wzrostu ptac, inwestycji

realna dynamika konsumpcji pozostanie ponizej 4% - tym bardziej, ze bezposredni
wptyw programu 500+ na dynamike konsumpcji i PKB wygasnie po 2q17. Stabsze . "

perspektywy wzrostu w  strefie euro (zwiqzane z (1) niedoborem kapitatu o
regulacyjnego w sektorze bankowym obnizajgcym skuteczno$¢ luzowania przez EBC /\ M

20 %, r/r %,r/r [ 60

20
5

oraz (2) niskqg sktonnoscig do luzowania fiskalnego przez kraje strefy, majgce _ \ | \ 0

nadwyzki np. Niemcy) przetozq sie na wolniejszy wzrost polskiego eksportu. 0 ‘ ‘ \// ‘ ‘ \ 1 20
-5

e Czynniki ryzyka dla prognozy 0 / Inwestycje (1) 40

Wartos¢ kosztorysowa (przed 3 kwartatami, P)

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) tempo globalnego wzrostu (strefa euro, Chiny, -1 60
USA), (2) wzrost ryzyka politycznego (m.in. Brexit, referendum we Wioszech); marto mar Tl martz marts mert merts merto mrty
(3) tempo absorpcji sSrodkow UE.

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. ~zatr.>49 0s6b.

Sfera realna*®

3q17 2016

Realny PKB (% r/r) 43 3,0 3,1 29 2,5 31 29 3,5 29 3,2
Popyt krajowy (pkt. proc.) 4.4 39 23 2,0 23 24 2,2 32 2,6 2,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,0 32 33 33 32 3,0 3,0 3,0 33 3,0
Sprzedaz krajowa (% r/r) 43 2,6 18 19 18 29 2,7 35 2,0 3,0
Inwestycje w §rodki trwate (% r/r) 4.4 -1.8 -4,9 -54 -38 3,1 36 72 -4,1 48
Publiczne* (% r/r) -0,7 1,4 -10,3 -15,2 -10,7 9,4 -3,7 9,0 -9,9 2,3
prywatne’ (% r/r) 6,0 27 34 23 1,7 6,6 54 6,7 24 55
Zapasy (pkt. proc.) 0,1 13 0,5 0,2 0,5 -0,5 -0,4 -0,2 0,6 -0,3
Eksport netto (pkt. proc.) -0,1 -0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,3 0,3 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,0 30 5,7 2,5 1.2 43 1,0 5,6 2,6 46
Potencjalny pket (% r/r) 29 29 2,9 2,9 3,0 30 3,0 3,0 29 3,0

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne.*profile kwartalne dla danych sprzed rewizji.
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(2). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Rynek pracy charakteryzuje rekordowo niskie bezrobocie, znaczny wzrost
zatrudnienia i stabilna dynamika ptac. Rézne miary stopy bezrobocia obnizyty sie
do rekordowo niskich poziomoéw: stopa bezrobocia BAEL (sa) wyniosta 6,4% w
koncu 2q16, a stopa bezrobocia rejestrowanego osiggneta 8,2% w pazdzierniku.
Dalszy spadek bezrobocia byt mozliwy dzieki: (1) utrzymaniu wysokiego popytu na
prace (znaczny wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach przecietnie 3,2% r/r w
3916 vs. 29% r/r w 2q16) oraz (2) pozytywnym efektom programow
aktywizacyjnych realizowanych przez urzedy pracy (co wg naszych szacunkéw
obnizyto stope bezrobocia o 0,2-0,3pp r/r). Mimo wzrostu zatrudnienia wzrasta
liczba wakatow: nieobsadzone stanowiska pracy raportuje co trzeci respondent, a
wiecej niz co trzecie przedsiebiorstwo odczuwa kitopoty ze znalezieniem
pracownikow, zwlaszcza w przetworstwie przemystowym (raport NBP o
koniunkturze), co pozwala przewidywa¢ wyhamowanie tempa wzrostu zatrudnienia
(wskutek ograniczen w podazy pracy i statystycznego efektu wysokiej bazy).
Nominalna dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
ustabilizowata sie (4,5% r/r w 3q16 z 4,4% r/r w 2q16). Realna dynamika funduszu
ptac w przedsiebiorstwach, przy szybszym wzroscie zatrudnienia i nieco mniejszej
skali deflacji, rowniez ustabilizowata sie (8,6% r/r w 3q16 vs. 8,7% r/r w 2q16),
pozwalajgc wraz z wyptatami 500+ (ktore osiqgnety dotychczas 11,3 mld zt) na
przyspieszenie wzrostu dochodow gospodarstw domowych.

e Prognoza $rednioterminowa

Wzrostowy trend popytu na prace (zatrudnienie, oferty pracy) wskazuje na
utrzymanie spadkowego trendu bezrobocia i obnizenie stopy bezrobocia BAEL do
ok. 55% w 2017 r, przy powolnym wzro$cie wskaznika aktywnosci zawodowe;.
Dalszy wzrost zatrudnienia moze by¢ jednak hamowany przez czynniki
demograficzne i planowane obnizenie wieku emerytalnego. Coraz silniejsza pozycja
pracownikow na rynku pracy wraz z kolejnym istotnym wzrostem ptacy minimalnej
wptynie na nasilenie presji ptacowej (nastqpi zwiekszenie zasiegu i wysokosci
podwyzek ptac), przy tagodzgcym wplywie utrzymania znacznej skali naptywu
pracownikow z Ukrainy. Mimo prognozowanego przyspieszenia nominalnego
wzrostu ptac, wzrost inflacji ostabi realng dynamike dochodéw do dyspozyciji
ludnosci w 2017 r. do ok. 3% z 4% przewidywanych w br.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) dynamika PKB; (2) trwato$¢ i skala
naptywu imigrantéw do Polski (gtéwnie z Ukrainy) oraz odptywu emigrantéw do UE
(mozliwa poprawa salda migracji do Wielkiej Brytanii wobec perspektywy Brexitu);
(3) decyzje ptacowe pracodawcoéw wobec wyczerpywania sie wolnej podazy pracy
(brak istotnej poprawy wynikow finansowych moze utrwali¢ polityke niezwiekszania
kosztow i ostabiac presje ptacowq, przy mozliwej zwiekszonej rotacji pracownikow).

Rynek pracy

4q15 1q16 2q16 3q16 4q16 1917
Pracujgey BAEL (mln 0sob) 16,3 16,0 16,2 16,4 16,4 16,2
Pracujqey BAEL (% r/r) 1,6 11 12 1,0 0,7 1,4
Bezrobotni BAEL (mln 0s6b) 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,9 7,0 6,2 59 59 6,2
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,5 56,1 56,2 56,5 56,4 56,2
Ptace nominalne gospodarka narodowa (% r/r) 32 3,1 43 49 56 56
ULC (% r/r) 0,8 1,6 2,4 2,8 2,8 39

Wydajno$¢ pracy (% r/r) 23 1,5 1,9 2.1 2,7 1,7
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Wzrost ptac neutralizujgcy negatywny
wptyw wzrostu inflacji na dynamike
dochodéw gospodarstw domowych

Poziom inflacji CPI

§ 00% 05% 10% 1,5% 2,0%
= 45 5,2 5,8 6,5 72
g 47 54 6,0 6,7 7.4
s 49 56 6,2 6,9 7.6
-*é‘ 5,1 58 6,4 71 7.8
2 53 6,0 6,6 7.3 8,0
= 55 6,2 6.8 7.5 82

Zrédto: PKO Bank Polski. Uwaga: Dynamika ptac w zacienionej
komérce odpowiada naszym prognozom dynamiki zatrudnienia i
inflacji CPI w 2017 .

2q17 3q17 2016 2017
16,4 16,5 16,4 16,5
11 08 0,7 0,7
10 0,9 10 10
56 54 59 55
56,3 56,6 56,4 56,5
58 58 45 57
338 30 2,4 33
19 27 20 23


http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_4_kw_2016.pdf
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_4_kw_2016.pdf
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(3). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI w 3q16 wyniosta $rednio -0,8% r/r, nieznacznie wiecej niz w 2q
(-0,9% r/r). Wzrost inflacji zwigzany byt przede wszystkim z materializacjq efektow
niskiej bazy cen paliw we wrze$niu (wzrost dynamiki cen paliw do -2,5% r/r z
-9,0% r/r w czerwcu), ktore podniosty inflacje CPI do -0,5% r/r. Te same czynniki
doprowadzity do wzrostu inflacji PPl do +0,2% r/r, co byto pierwszym dodatnim
odczytem od 47 miesiecy. Dynamika cen zywnosci rosta do sierpnia, aby spas¢ we
wrze$niu do (0,4% r/r vs. 1,1% r/r w czerwcu) w wyniku silnych efektow wysokiej
bazy cen warzyw. Gtowna miara inflacji bazowej (CPI bez zywnosci, energii i paliw)
spadta do -0,4% r/r we wrzesniu z -0,2% r/r w czerwcu. Wptynety na to gtownie
czynniki regulacyjne (ceny lekow i podrecznikow). Po wytqczeniu cen lekow, inflacja
bazowa utrzymuje trend boczny od ok. 3 lat co, wskazuje na brak wyraznej presji
inflacyjnej w gospodarce, pomimo silnego rynku pracy.

e Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze inflacja CPI powréci powyzej zera w grudniu (0,3% r/r), a juz
w styczniu zblizy sie do 1,0% r/r. W 2017 r. $rednioroczna inflacja CPl wyniesie
1,3% r/r vs. -0,6% r/r w 2016 r., a gtownymi czynnikami wzrostu cen bedq:
(1) efekty niskiej bazy cen paliw (por. wykres na marginesie) oraz energii (gaz),
(2) zwiekszenie dynamiki cen zywnosci stymulowane wzrostowym trendem na
$wiecie (indeks FAO w PLN rosnie najszybciej od 2012 r.), (3) czynniki regulacyjne, w
tym: (a) dalszy wzrost sktadek OC samochodow zwiqzany z rekomendacjami KNF
(wzrost inflacji CPI ponad trend o ok. 0,1pp) oraz (b) nowa optata na OZE dodana do
rachunkow za prqd od 1 stycznia (0,1/0,2pp do trendu inflacji CPI).

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Podstawowym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy pozostajq regulacje.
W pazdzierniku rzecznik rzqdu ogtosit, ze nie sq planowane dodatkowe optaty
zwigzane z wprowadzeniem nowego ,prawa wodnego”, w zwiqzku z czym nie
spodziewamy sie juz podwyzek optat za wode (poczgtkowo zaktadalismy, ze ten
czynnik doda 0,2-0,3pp do inflacji CPI w 2017 r.), ale nie mozemy wykluczyé
podwyzek dla przedsiebiorcow i zwigzanych z tym efektow drugiej rundy. Ponadto,
z pierwotnych informacji wynikato, ze pob6r podatku handlowego bedzie
zawieszony do konca 2017 r., jednak umieszczenie dochodu z tego podatku w
projekcie ustawy budzetowej oznacza, ze moze on wréci¢ juz w 2h17. Z naszych
0,1-0,5pp, w zaleznosci od ostatecznego ksztattu daniny. Duza niepewnos$¢
towarzyszy dynamice cen lekow, ktora spadta ponizej -5% r/r oraz temu czy kolejne
listy lekéow refundowanych przyniosq dalsze obnizki. Duze znaczenie bedq miaty
rowniez zmiany globalnych cen zywnosci i ropy, a takze skala wzrostu presji
inflacyjnej ptynqgcej z rynku pracy.

Procesy inflacyjne

4q15 1q16 2q16 3q16 4q16 1q17

Inflacja CPI1 (% r/r) -0,5 -09 -0,8 -0,5 0,3 13
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 0,0 13
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 04
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,1 08
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1
Inflacja bazowat (% r/r) 0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 0,2
Inflacja PPIt (% r/r) 08 19 0.2 0,2 0,2 18
Deflator PKB (% r/r) 2,2 0,2 0,4 12 12 19
Nominalny PKB (% r/r) 6,6 32 3,6 41 3,7 5.1

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, fdane na koniec okresu.
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Zrodto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
Prognoza inflacji
54
Prognoza

%r/r

4 4
U
i W
1 [\
0
14
Inflacja CPI — Inflacja bazowa

o
sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17
Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Zmiana finansowania zagranicznego*
monetarnych instytucji finansowych vs.
ceny akcji bankéw w Europie

(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce 10 oo [ 290
Saldo rachunku obrotow biezqgcych (CAB) wyniosto w sierpniu -0,6% PKB i [ 240
(w ujeciu 12-mies.). Nadwyzka w handlu towarami od poczqtku roku utrzymuje sie [ 220
na poziomie ok. 0,5% PKB (0,6% PKB w sierpniu). Od poczqgtku roku poprawia sie 2 [ 200
saldo rachunku finansowego, na co wptywa odwrocenie wcze$niejszego trendu 0 180
odptywu inwestycji portfelowych, w szczegolnosci udziatowych. Saldo BIZ od - 160
poczqgtku roku odnotowuje stabilny wzrost z 2,0% PKB do 2,5% PKB w sierpniu. Na : — miona finansowania - 140
rachunku finansowym (pozostate inwestycje) widoczna jest kontynuacja _é‘%%QQ‘CEZU”;%Z}%g Banki () | 120
ograniczenia finansowania zagranicznego netto polskich bankow (wykres obok). -10 L 100

sty 11 sty12  sty13  sty14  sty15 sty 16

° Prognoza $rednioterminowa Zrodto: NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana

zobowiqzan monetarnych instytucji finansowych wobec
nierezydentow (12m skum.).

Na koniec 2016 r. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych zmniejszy sie do
-0,5% PKB. Malejgca dynamika zamowien eksportowych sygnalizuje ostabienie  Dynamika eksportu towarow: PLN vs.
dynamiki eksportu w dalszej czesci roku. Z drugiej strony, stabszy wynik w calym  EUR
kwartale wynika z bedgcych pod silnym wptywem kalendarza danych za lipiec, a = *
stabilne nastroje w niemieckim przemysle, w tym wzrost nowych zamoéwien, 2
powinny wptywa¢ pozytywnie na dynamike polskiego eksportu. Jednocze$nie, 20
przyspieszenie konsumpcji w Polsce (stymulowane dodatkowo przez uruchomiony w5
2q16 program 500+) powinno w najblizszych miesigcach przetozyé¢ sie (wraz ze
wzrostem cen ropy) na wzrost dynamiki importu. W rezultacie prognozujemy spadek
nadwyzki handlowej z 0,6% PKB w sierpniu do 0,3% PKB na koniec roku. W 2017 r.
dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym nadwyzke handlowq bedzie spowolnienie
wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz oczekiwane przyspieszenie inwestycji w =~ -5

sty 10 sty11  sty12 sty13 sty14 sty15 sty16
kraju. Z drugiej strony, konczenie nowych inwestycji przez inwestorow zagranicznych  zredio: Nep, Pko Bank Polsk
(m.in. nowla fabryka samochodéw) powinn.o.podnieéc:.dgnamike eksportu o ok. 1pp Saldo na rachunku kapitatowym ($rodki
wobec krotkookresowego trendu. Czynnikiem obnizajgcym saldo na rachunku  \jE a inwestycje)
obrotow biezqcych pozostanie wzrost transferow dochodow pracownikdw ze 33 jgpke
Wschodu, ktérych wolumen juz w 2017 r. powinien sie zréwna¢ z wolumenem 23
$rodkéow naptywajgcych od Polakdéw pracujgeych za granicq. Zmiany rachunku |
finansowego bedq determinowane: (1) percepcjq ryzyka fiskalnego i politycznego 21 |
(inwestycje portfelowe) oraz (2) sytuacjq europejskich bankow. ]z |
e Czynniki ryzyka dla prognozy ;;
Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy salda CAB sq: (1) koniunktura w strefie o |

——EUR ——PLN

saldo na rachunku obrotéw
kapitatowych

euro, (2) zmiany kursowe, (3) ceny ropy i (4) Brexit. 03 1
Oyostg 04 sty0O6 sty08 sty10 sty12 sty14 sty 16
Rownowaga zewnetrzna Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
4q15 1q16 2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 2016 2017
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,6 -0,8 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -0,8 -1,0 -0,5 -1.1
Bilans handlowy (% PKB8) 0,5 0,4 0,7 0,6 0,5 0,2 0,1 0,1 0,5 0,0
Eksport (% r/r) 8,7 15 39 31 6,9 6,7 6,5 72 39 6,8
Import (% r/r) 31 32 10 34 83 9,1 8,1 6,9 4,0 8,0
Saldo ustug (% PKB) 2,5 2,7 2,8 28 29 29 30 3,0 29 31
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,5 -3,7 -39 -3,7 -3,7 -3,6 -3,7 -4,0 -3,7 -4,0
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Rachunek kapitatowy (% PKB) 24 21 18 038 0,7 0,4 12 1,7 0,7 22
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) -0,1 0,6 1,5 24 2,1 2,4 1,2 0,7 2,1 0,7
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 2,1 22 24 2,1 18 18 19 2,1 18 2,0
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) -1,2 -1,2 -1,2 1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -0,9
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) 14 -1,3 -32 -2,0 -1,7 -13 -0,5 -1,0 -1,7 -2,1
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,2 -0,5 -1,7 ol 'S -1,4 -0,4 03 'S -0,9
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) 14 -1,4 -1,0 -0,9 -09 -0,8 -1,2 -1 -0,9 -1
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 719 71,2 753 753 731 72,7 724 71,3 731 689
Sektor publiczny (% PKB) 30,4 30,2 319 31,9 31,0 30,8 30,6 30,2 31,0 29,2
Sektor prywatny (% PKB) 415 41,0 433 433 421 419 41,8 41,1 421 39,7

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

Trendy biezqgce

Parametry polityki pienieznej NBP w ostatnich miesigcach pozostaly zgodnie z
oczekiwaniami bez zmian. Retoryka RPP przebiegata pod znakiem sygnalizacji, ze
stopy procentowe NBP w najblizszych kwartatach pozostanqg stabilne. Poczgtkowo
wypowiedzi cztonkéw Rady skoncentrowane byty na podkreslaniu braku potrzeby
wznawiania obnizek stép procentowych. Po pogorszeniu przewidywan co do wzrostu
PKB retoryka cztonkow RPP stata sie nieco bardziej ,gotebia”. Nadal podkreslano
brak przestrzeni dla ztagodzenia polityki pienieznej, ale jednocze$nie wskazywano, ze
przez dtuzszy czas (do konca 2017 r.) nie bedzie potrzeby rozpoczecia podwyzek
stop. Czes¢ cztonkdw Rady nadal wskazuje jednak, ze pierwsza podwyzka stép moze
nastgpic¢ juz przed koncem 2017 .

e Prognoza $rednioterminowa

Sptaszczenie i obnizenie oczekiwanej Sciezki wzrostu PKB oraz brak nadmiernej
presji inflacyjnej sugeruje, ze okres sygnalizowanej przez RPP stabilizacji stop
procentowych NBP wydtuzy sie przynajmniej do 1q18. Listopadowa projekcja
NBP powinna pokaza¢: dalsze obnizenie Sciezki wzrostu PKB w najblizszych
kwartatach oraz brak istotnych zmian w Sciezce inflacyjnej. Cztonkowie RPP zdajq
sobie sprawe z duzego prawdopodobienstwa spadku dynamiki PKB w 3q-4q16
ponizej 3%, ale sq przekonani o jego przejsciowym charakterze, co w potqczeniu z
wyraznym odbiciem inflacji CPI oznacza, ze sktonno$¢ do wznowienia obnizek stop
nie wzro$nie. Naszym zdaniem, podej$cie RPP mogtoby ulec zmianie dopiero przy
utrzymaniu dynamiki PKB ponizej 3% r/r w 1-2q17. Argumentami przeciwko
redukcji stop jest dbato$¢ o stabilno$¢ sektora finansowego, stabilno$¢ kursu
walutowego, brak negatywnych skutkow deflacji oraz bliski powr6t inflacji CPI
w poblize 1,5% r/r, tj. dolnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu. Wciqz
oczekujemy, ze pierwszq decyzjg RPP bedzie podwyzka stop procentowych, ale
prognozowany przez nas spadek inflacji w 2h17 (por. wykres na s. 4) moze
wowczas ztagodzi¢ retoryke Rady i ostabi¢ oczekiwania na pierwszq podwyzke
stop procentowych NBP.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) zmiany
globalnych cen surowcow i oczekiwanej sciezki inflacji CPI, (2) zmiany kursu ztotego,
(3) zmiany dynamiki PKB (skala jej spadku w najblizszych kwartatach oraz moment
odbicia inwestycji finansowanych ze $rodkéw UE) i (4) wptyw programu 500+ na
popyt konsumpcyjny i ceny.

Polityka pieniezna

W

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs.
oczekiwania rynkowe

2,00 -
%
oczekiwania rynkowe (FRA)
1,75 4 = = = prognoza PKO BP
1,50 —_—— - - — - -
) S¥csoon obecnie
3 miesiqce temu
1,25 1
1,00 T T T
sty-16 lip-16 sty-17 lip-17

Zrodto: NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Stopa referencyjna: nominalna vs.

realna*
5 -
%

Prognoza
4

3

2

) il
Stopa referencyjna

: \\j \/
q Realna stopa referencyjna

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. *przy zatozeniu $ciezki inflacji PKO BP.

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

pp-

%

34
32 4
30
28

2,6 1

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

24

22 4 Stopa referencyjna NBP 1
2,0 T T - - - — 0
wiz08 gru09 mar11 cze12 wrz13 gru14 mar 16

Zrodto: NBP, Sprawozdania finansowe bankéw, PKO Bank Polski.

4q15 1q16 2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 2016 2017
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,03 2,43 2,26 2,05 1,22 0,16 0,31 0,28 1,22 0,43
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,29 1,68 1,70 191 1,70 1,28 1,15 1,02 1,70 1,18
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 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 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Stopa rezerwy obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) -49 -3,0 -52 -1,3 0,2 0,6 34 -0,3 -23 11
Nominalny PKB (% r/r) 6,6 32 3,6 41 3,7 51 50 57 31 55

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

e Trendy biezgce

Wuyniki sektora publicznego po 2q16
2014 2015 1916 2q16

-34 26 -22 -18

Deficyt fiskalny w 2q16 obnizyt sie do rekordowo niskiego poziomu -1,8% PKB
(vs. -2,2% PKB w 1q16, 4kw. skum). Spadek deficytu wynika z cyklicznej poprawy Saldo sektora
dochodow oraz gtebokiego zacie$nienia fiskalnego na poziomie samorzqdow. — PENTSTY
Skumulowany za 4 kwartaty strukturalny deficyt pierwotny (skor. ozmiany w [N
systemie emerytalnym z lat 2010-2014) obnizyt sie w 2q16 do -1,9% PKB (szac.  [ENGS

PKO, por. tabela obok), co oznacza spadek az o 1,1 pp r/r. Znacznie gtebszy niz  [AESEAIGIEISS 47 18 18 18
zaktadalismy spadek wydatkow samorzqdow jest tylko czesciowo kompensowany [kl

-2 -08 -05 -0,1

. . Saldo strukturalne
5 0 29 26 -23 -19
przez poluzowanie na szczeblu centralnym. Dtug publiczny wzrést do 53,6% PKB P —
(vs. 51,3% PKB w 1q16). Impuls fiskalng** 07 03 07 11

e Prognoza $rednioterminowa *skor. 0 zmiany w systemie emerytalnym
. . . 3 . 3 **zmiana skor. salda pierwotnego strukturalnego (r/r)
Pomimo przyspieszenia wydatkow na szczeblu rzqdowym (budzet panstwa,  zsdio: Eurostat, GUS, MF, PKO Bank Polski.

prawdopodobnie takze KFD), oczekujemy, ze zaciesnienie fiskalne bedzie w tym
roku kontynuowane. Sugeruje to pogtebienie spadkéw produkcji budowlanej oraz ~ Inwestycje i koszty zatrudnienia
wartosci rozstrzygnietych przetargow w 3q16, a takze inne informacje ptyngce z W Sektorze publicznym

samorzqgdow (por. np. wykonanie wydatkéw inwestycyjnych Warszawy po 3 112 1%PKs %PKe [ 60
kwartatach wyniosto zaledwie 33% planu). 10 1/ A Kosatyzatrudnienia () [ 58

Inwestycje publiczne (P) [ 56
Szacujemy, ze w catym 2016 r. deficyt fiskalny (wg ESA2010) wyniesie -2,2% PKB. 103 | : :‘2‘
W przysztym roku, w zwiqzku z zaktadanym przez nas przyspieszeniem absorpcji 106 | 50
Srodkow z UE oczekujemy niewielkiego poluzowania fiskalnego, ktore przy L ag
ograniczonej dynamice udziatu kosztow pracy w sektorze publicznym w PKB (por o /\ e[
wykres obok) spowoduje wzrost deficytu fiskalnego - w ramach dostepnej 102 1 d \: Z;
przestrzeni fiskalnej - do -2,6% PKB. Pozytywnie na deficyt oddziatywac bedq takze: 100 4

mar 10 mar 11 mar 12 mar 13 mar 14 mar 15 mar 16

(1) dalsza poprawa relacji dochody/PKB (m.in. w zwigzku z bardzo dobrq sytuacjq na
rynku pracy poprawiajgcg dochody podsektora ubezpieczen spotecznych) oraz
(2) powrot inflacji, ktéry przetozy sie na wyzszy wzrost nominalnego PKB i bazy
podatkowej. Prognozujemy, ze cho¢ w 2016 r. relacja dtug/PKB bedzie jeszcze
rosng¢ (do 54,4%), to w 2017 r. powinna si¢ nieznacznie obnizy¢ do 54,2%.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skutecznos¢ zwiekszenia $ciggalnosci podatkow,
(2) tempo absorpcji srodkéw z UE z nowej perspektywy finansowej, (3) doktadny
termin i forma planowanego obnizenia wieku emerytalnego.

Polityka fiskalnat

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -2,6 -21 -1,8 -2,0 -2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,2 -2,6
Dochody (% PKB, ESA2010) 389 39,0 39,6 399 40,4 40,5 40,6 40,6 40,4 40,6
Wydatki (% PKB, ESA2010) 415 41,2 41,4 419 42,6 42,7 429 43,0 42,6 432

Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 18 17 18 1,7 17 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,8 -0,4 0,0 -0,3 -0,5 -0,5 -0,7 -0,8 -0,5 -1,0

Deficyt strukt. pierwotny (% PKB, ESA2010) -0,9 -0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,5 -11

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 511 519 53,6 53,7 54,4 54,3 54,2 54,2 54,4 54,2

Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) -24 X X X -23 X X X -23 -29

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) -2,7 X X X -2,4 X X X -24 -29

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) 4838 X X X 49,7 X X X 49,7 49,5

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Realny PKB
129 9%, pp ——PK8
104 Popyt krajowy Prognoza
—— Eksport netto

1906

1908

1q10 1912 1q14 1916

Popyt konsumpcyjny

15 -

Spozycie ogétem
—— Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne

%r/r Prognoza

10 -

5 {1V
Mg s

T WINT T T T T

_5_

1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1q16

Stopa bezrobocia BAEL**

18

% Prognoza

16 1
14
12
10
g |

6 A

4 T T T T T T T T T T T 1

1906 1908 1910 1912 1q14 1ql6

W

Bank Polsk

Popyt inwestycyjny

45 -
%r/r —— Inwestycje ogotem Prognoza
35 | Inwestycje prywatne
Inwestycje publiczne
25 +
15 \
\va
5 - b\ A)
T 1—|——1\ —
_5 4
_15 4
_25 J
1906 1908 1q10 1912 1914 1q16

Produkt potencjalny*

6 -

Prognoza

SN
1

2 T T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16
Pracujqgcy BAEL i aktywno$¢ zawodowa™*
® Tobr/r —— Procujgey BAEL (1) w [°°
—— St. aktywnosci zawodowej (P) Prognozal 57

4

2 A

0

2 L 51
1906 1908 1q10 1q12 1914 1q16

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
6 - 12 -
s % ofr Prognoza % r/r Prognoza
10 -
4
3 8 1
2 1 6 |
‘] 4
4 A
0 : : \/ : — — — —
'1 - 2 T T T T T T T T T T T 1
1q06 1908 1910  1q12 1914  1q16 1906 1908 1910 1912 1914 1ql6
Jednostkowe koszty pracy* Luka popytowa
2,0 10
104 %r/r Prognoza 15 % Progiuzy
8 10 -
05 A

61 0,0 : IT’\/

4 -0,5
-1,0 1
2 4
_1'5 .
0 T T T T T T T T T T 1 ‘2,0

1906  1q08 1910 1912  1q14 1ql16 1906 1908 1910 1912 1914 1ql16
Inflacja CPI Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
5 1 4 4
%r/r Prognoza %r/r Prognoza
4
3 A
3 4
2 - 2]

-2 -1 4
1906 1908 1910 1912 1q14 1ql6 1906 1908 1910 1q12 1914 1ql6

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

Bank Polsk

Stopy nominalne vs. realne

% stopa nominalna
6 . stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)

5 | Prognoza

SR WAY:?

_‘I_
1q07

1909 1q11 1913 1915 1917

Zatozenia dotyczqce NEER i REER*

125 4 indeks
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120 4 2010=10

Prognoza

115 4
110 -
105 4

100 A
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90 A

85 .
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Dtug publiczny (met. kraj.)

60 -

% PKB Prognoza

55 A1
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45 1

40 A
—— Dtug publiczny (met. kraj.)

35 T

2006 2008 2010 2012 2014 2016

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

5 % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
1 -
11 weks /YN
0 T T T T T T T T T T T 1 I I I
_’I _
_2 _
_3 _
_4 4
_5 4
6 - Prognoza Prognoza
_7 J
1906 1908 1q10 1912 1914 1q16 1906 1908 1910 1q12  1q14 1q16
Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i FDI’
0,
% PKB % PKB
Prognoza
-1 4
0 T T 1
_2 n
_2 _
-3 -
_4 4
_4 -
Prognoza
_5 _ _6 J
1906 1908  1q10 1q12 1q14 1q16 1906 1908 1910 1q12 1914  1q16
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR’ Zadtuzenie zagraniczne
4 - 80 -
% PKB % PKB Prognoza
o 70 -
60 -
Prognoza 50 4
40 T T T T T T T T T T T 1

1906 108 1q10 1q12  1ql4  1q16
1906 1908 1q10 1q12  1q14  1q16 q g g g q q

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Kwartalnik ekonomiczny P
09.11.2016 ““

Bank Polski

Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 39 2,6 3,7 5,0 1,6 1,4 33 39 29 3,2
Popyt krajowy (% r/r) 50 0,3 42 42 05 06 47 34 26 2,8
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 33 2,5 33 0,8 0,3 2,6 3,2 33 3.0
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,4 -19 -0,4 8,8 -1.8 -11 10,0 6,1 -4,1 48
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 6,3 2,4 2,2 33 0,0 0,3 43 38 2,0 3,0
Zapasy (pkt. proc.) -13 -2,7 2,0 0,9 -0,5 -0,9 0,4 -0,4 0,6 -0,3
Eksport netto (pkt. proc.) -1,1 29 -0,5 0,8 2,1 2,0 -1,4 0,5 0,3 0,5
Produkt potencjalny (% r/r) 46 3,6 34 32 2,6 2.4 2,7 29 29 30
Nominalny PKB (mld PLN) 1277 1362 1445 1567 1629 1656 1719 1798 1855 1956
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 6,9 59 55
Pracujgcy BAEL (% r/r) 3,0 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 19 1,6 0,7 0,7
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 10,1 54 39 5,6 36 37 35 33 45 57
St. akt. zawodowej (%) 54,7 55,1 558 55,7 56,0 56,1 56,3 56,5 56,4 56,5
ULC (% r/r) 9,2 3,0 1,1 0,8 2,2 2,0 2,2 1,2 2,7 34
Wuydajno$¢ pracy (% r/r) 03 2,1 30 44 15 14 14 2,1 18 22
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 42 35 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,9 -0,6 1,2
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,6 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 0,3
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 13 0,9 10 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,7
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 1,6 10 14 13 0,7 0,4 0,2 -0,2 0,2
Inflacja bazowa (% r/r) 2.3 2,7 1,6 2.4 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,3 0,3
Deflator PKB (% r/r) 37 39 23 32 24 04 05 0.4 0,7 2,1
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 666,2 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,0 11554 1266,5 1390,0
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 9,1 9,6 9,8
Podaz pieniqgdza M3 realnie (% r/r) 15,3 4,6 57 79 2,1 5,6 9,2 9,6 9,5 8,7
Kredyty ogotem (mld PLN) 6481 709,6 776,8 894,71 908,0 9429 10071 10773 11221 1157,7
Kredyty ogotem (% r/r) 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 7,0 42 3,2
Depozyty ogotem (mld PLN) 5915 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 9723 1045,7 1139,7 1218,2
Depozyty ogdtem (% r/r) 19,7 10,8 9,1 11,1 59 57 93 75 90 6,9
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -6,7 -4,0 -5,4 -53 -38 -13 -21 -0,6 -0,4 -11
Bilans handlowy (% PKB) -6,5 -2,4 -3,0 -3,6 -21 -0,1 -0,8 0,5 0,5 0,0
Bezpos$rednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 19 18 2,6 12 08 24 2,1 18 2,0
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,6 -73 -73 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,2 -2,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,5 -4.8 -49 -23 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -0,5 -1,0
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -1,9 -4,7 -4,8 -29 -1,2 -1,1 -1,3 -0,9 -0,5 -1,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 46,6 498 53,1 541 53,7 55,7 50,2 511 544 54,2
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 1,67 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 1,28 0,43
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 2,19 0,95 194 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,69 1,18
Stopa lombardowa (%) 6,50 500 500 6,00 5,75 400 3,00 2,50 2,50 2,50
REER defl. CP1 (% r/r) 79 -15,0 51 -3,4 -0,5 -0,1 0,6 -4,8 -2,3 1,1

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

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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