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Prognozy $rednioterminowe:

Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2017 r. przyspieszy do 3,2% z 2,8%
w 2016 r. Rozktad ryzyka dla tej prognozy staje sie wyraznie asymetryczny
w gore. Bardzo pozytywny wptyw na aktywno$¢ gospodarczq bedzie miat
najbardziej ekspansywny od 2009 r. policy-mix (wzrost strukturalnego
pierwotnego deficytu fiskalnego i znaczny spadek realnej stopy NBP).
Przewidujemy stopniowe odbicie dynamiki inwestycji  publicznych
(zwigzanych z naptywem $rodkow UE) i ozywienie inwestycji prywatnych.
Realna dynamika konsumpcji bedzie sie obniza¢ wraz z szybkim wzrostem
inflacji oraz wygasnieciem bezposrednich efektow programu 500+.

Nie dostrzegamy oznak zatamania pozytywnych trendéw na krajowym
rynku pracy. Prognozowany przez nas spadek dynamiki pracujgcych w
2017 r. bedzie odzwierciedla¢ kurczqcy sie zaséb wolnej podazy pracy, a nie
ostabienie popytu na prace. Stopa bezrobocia osiggnie nowe, rekordowo
niskie poziomy. Masowa imigracja do Polski sprzyja utrzymaniu rownowagi
na rynku pracy, ograniczajqc skale wzrostu ptac.

Inflacja CPI skokowo wzro$nie na poczgtku roku i w kwietniu-maju zblizy
sie do celu NBP. Srednioroczna inflacja wyniesie 1,8%. Gtownymi zrodtami
wzrostu dynamiki cen bedq: (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
rachunkdow za energie elektryczng od 1 stycznia. Egzogeniczne impulsy
inflacyjne bedq mie¢ krotkotrwaty charakter, a ,fundamentalna” presja
cenowa bedzie narastac¢ stopniowo, wraz z nasilaniem sie napie¢ na rynku
pracy, wzrostem dynamiki jednostkowych kosztéw pracy i proinflacyjnymi
zmianami luki popytowe;j.

Stopy procentowe NBP pozostanqg bez zmian co najmniej do konca 2017 r.
RPP bedzie dtugo wskazywa¢ na egzogeniczny charakter zrodet wzrostu
inflacji CPI i brak zagrozen dla celu w $rednim okresie. Dopiero trwaty wzrost
inflacji bazowej (m.in. na skutek przyspieszenia dynamiki jednostkowych
kosztow pracy) moze zmieni¢ nastawienie Rady.

Deficyt fiskalny w 2016 r. prawdopodobnie wyniost 2,8% PKB. Zacie$nienie
na szczeblu samorzgdowym byto czesciowo (nieréwnomiernie w trakcie
roku) neutralizowane przez wzrost wydatkow na szczeblu rzqgdowym (budzet
panstwa, prawdopodobnie takze KFD). W 2017 r. deficyt fiskalny nie
ulegnie istotnej zmianie i utrzyma sie ponizej 3% PKB. Relacja dtug/PKB
powinna sie nieznacznie obnizy¢, czemu sprzyja¢ bedzie transfer wysokiego
zysku NBP do budzetu panstwa, zmniejszajqcy potrzeby pozyczkowe.

Saldo rachunku obrotéw biezgcych (CAB) w 2016 r. wyniosto ok. -0,5% PKB8,
aw 2017 r. pogorszy sie do ok. -1,0% PKB na skutek wzrostu importu
i transferow dochodéw imigrantow za granice. Mimo tego, przewidujemy
spadek relacji dtugu zagranicznego do PKB.
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Zrodto: GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy
2q16

1916 3q16

Realny PKB (% r/r) 3,0 31 25 2,5 3,0 28 34 34 2,8 32
Stopa bezrobocia BAEL (%) 7,0 6,2 59 59 6,2 5,6 54 55 59 55
Inflacja CPIt (% r/r) -0,9 -0,8 -0,5 0,8 18 19 18 14 08 1,4
Inflacja bazowat (% r/r) -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,4 0,7 1,0 0,9 0,0 09
Deficyt obrotow biezqcych (% PKB) -0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,3 -1,2 -1,0 -0,5 -1,0
Deficyt fiskalny (% PKB)¥" 26 23 24 238 26 26 28 28 238 238
Dtug publiczny (% PKB)** 51,8 53,5 532 53,8 53,7 53,7 53,7 53,7 53,8 53,7
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Zrédto: 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
Zagregowany wskaznik koniunktury
Wzrost gospodarczy w 2016 r. wyniost 2,8%, co implikuje, ze dynamika PKB

25 4

w 4q16 wyniosta 2,5-2,8% r/r (vs. 2,5% r/r w 3q16). Grudniowy wzrost wydatkow 20 1P
panstwa na szczeblu centralnym (najwiekszy od 9 lat) pozwolit czesciowo 15
zneutralizowa¢ negatywny wptyw trwajgcego przez caty rok zacie$nienia na szczeblu 10
samorzgdowym. Styczniowe odczyty wskaznikéw koniunktury istotnie sie poprawity, 5

a wskaznik zagregowany osiggngt poziom najwyzszy od pazdziernika 2008 r., 0 M\V\U//W

sygnalizujgc dalszq poprawe aktywnos$ci gospodarczej. Szacujemy, ze dynamika PKB 5 \/

w 1917 wzrosnie do 3,0% r/r, przy duzej niepewno$ci dotyczqcej: 1) wptywu -10 1
warunkow zimowych na wyniki budownictwa (ktore jako jedyny sektor odnotowato 15 -
w ubieglym roku spadek wartosci dodanej) i 2) wzorca sezonowego wydatkow N ORSIY OISV TOSIY TSy T2y T3ty Tty 155y o 17

) , . ., . . , A Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Srednia wazona (udziatami w PKB)
publicznych, ktory jok pokazat grudzien, moze istotnie wptyngé na dynamike PKB. wskaznikow koniunktory dla- przetwdrstwa, budownictwa, handlu
detalicznego, hurtowego, transportu i magazynowania, gastronomii

P . . i hoteli, informacji i komunikacji oraz ustug finansowych.
L4 PI'OgﬂOZO Srednioterminowa

Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2017 r. przyspieszy do 3,2% z 2,8% w 2016 r.  Absorpcja Srodkow z UE przyspiesza
Waznym czynnikiem wptywajgcym na dynamike PKB nadal bedzie ksztatt polityki 45 7 9 absorpeji srodkow

fiskalnej, szczegolnie w zakresie absorpcji srodkow z UE, ktora istotnie przyspieszyta 49 | 090tem

w 4q16. W 2017 r. spodziewamy sie odbicia inwestycji publicznych i prywatnych, 351 Stary (2007-2013) budzet UE

przy czym bedzie ono silniejsze w drugiej potowie roku. Tymczasowy charakter z: Nowy (20142020 budiet UE - 4q16
spadku inwestycji jest sygnalizowany przez: (1) miary cyklicznej pozycji inwestycji 20

(m.in. wykorzystanie mocy produkcyjnych, nastroje przedsiebiorstw), (2) wzrost 15

wartosci kosztorysowej noworozpoczetych inwestycji w ostatnich kwartatach, (3) 10

wzrost dynamiki produkgcji stali, (4) dwucyfrowy wzrost wartosci aktywow 05 1 Koorikpo rozpocrdy
sfinansowanych leasingiem, (5) sygnalizowany przez firmy w badaniach koniunktury O T T e 6 7 8 9 101 1213 14 15 16

GUS wzrost naktadow inwestycyjnych wzgledem ubiegtego roku, (6) utrzymywanie — zsdio: cus, Pro Bank Polski
sie wysokiego popytu na prace (wzrost réznych miar zatrudnienia poza rolnictwem)
oraz (7) utrzymywanie sie trendu spadkowego stopy bezrobocia. Znaczny wzrost ~ Ultratagodny policy-mix

inflacji na poczgtku 2017 r. wraz z brakiem wyraznego przyspieszenia nominalnego S v 20
wzrostu ptac spowoduje, ze realna dynamika konsumpcji, po wzroscie powyzej f /
4,0% r/r w 4q16, bedzie sie obniza¢ - tym bardziej, ze bezposredni wptyw programu . /( o
500+ na dynamike konsumpgji i PKB wygasnie po 2q17. Wktad eksportu netto do p ﬂ:z,»—"'"
dynamiki PKB bedzie lekko dodatni przy utrzymaniu solidnego wzrostu eksportu. 2| zaciesnienie

e Czynniki ryzyka dla prognozy z
Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) tempo globalnego wzrostu (strefa euro, Chiny, 5 e b
USA), (2) wzrost ryzyka politycznego (por. Dziennik Ekonomiczny: Kalendarz ° 5 , 0 ; X
polityczny Europy); (3) tempo absorpcji $rodkow UE. Zrodho: GUS, Eurostat, MF, NBP, PKO Bank Polski

Sfera realna

1916 2q16 3q16 3q17 4q17 2016

Realny PKB (% r/r) 3,0 3,1 2,5 2,5 3,0 2,8 34 34 28 32
Popyt krajowy (pkt. proc.) 37 2.1 28 2.1 2,4 28 33 38 2,8 32
Spozycie indywidualne (% r/r) 32 33 39 41 39 38 3,7 3,6 3,6 38
Sprzedaz krajowa (% r/r) 1,7 0,7 14 1,0 38 42 38 39 1,2 39
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) -2,2 -5,0 -1,7 -5,9 1.2 28 54 6,9 -5,5 47
publiczne® (% r/r) 15 10,2 -15.2 10,7 95 38 9,0 6,6 99 23
Prywatne™ (% r/r) -32 36 54 -45 43 44 44 6.9 43 5.4
Zapasy (pkt. proc.) 13 0,4 11 11 -0,1 0,0 0,2 0,0 1,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -0,7 1,0 -0,3 04 0,6 0,1 0,2 -0,4 0,1 0,1
Produkcja przemystowa (% r/r) 3,0 5,7 2,5 1,5 39 13 47 40 29 35
Potencjalny pket (% r/r) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki whasne.
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http://media.pkobp.pl/media_files/27bcbad0-c032-446f-b5a2-200b53956997.pdf
http://media.pkobp.pl/media_files/27bcbad0-c032-446f-b5a2-200b53956997.pdf
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(2). Rynek pracy
o »Bazowe” miary zatrudnienia
e Trendy biezgce a inwestycje

Rynek pracy nadal znajduje sie w fazie silnego ozywienia. Nasze ,bazowe” miary r30

zatrudnienia wskazujg, ze pomimo spadku inwestycji w gospodarce popyt na
prace pozostaje silny. Ma to zwigzek ze strukturq spadku inwestycji: spadajq
inwestycje infrastrukturalne oraz w energetyce, natomiast gtéwnym zrodtem wzrostu
popytu na prace pozostaje przemyst. Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu
obnizyta sie do 8,3% - najnizszego poziomu od 1991 r. Kluczowg kwestig obecnie
jest przetozenie sie rosngcego popytu na prace na tempo wzrostu ptac. Oynamika
ptac nie wzrosta w 4q16, mimo rekordowo niskiego bezrobocia i coraz wiekszych
niedoboréw podazy pracy. Uwazamy, ze réwnowage na rynku nadal pozwala 7! ,
P . . . . . ;. . mar 01 mar 04 mar 07 mar 10 mar 13 mar 16
utrzyma¢ naptyw migrantéw (gtoéwnie z Ukrainy). Trudnosci ze znalezieniem ;40 cus, Eurostat PKO Bank Polski*2 wyt.rolnictwa.
pracownikow stajq sie jednak coraz powazniejszq barierg rozwoju firm (wskaznik
napie¢ rynku pracy pozostaje blisko rekordowo wysokich poziomow). Coraz wiecej przedsiebiorstw zgtasza
problemy ze znalezieniem nowych
pracownikow

:%r/r % r/r

AV
v I

Zakres réznych miar popytu na prace*(L) r 20

ch AN lioanws 0o~

Inwestycje (P) 20

e Prognoza $rednioterminowa

Wzrost ptac pozostanie umiarkowany, a tempo wzrostu liczby os6b pracujgcych 30 praedsicbiorstw

poza rolnictwem bedzie nieco stabsze (1,3% w 2017 r. vs. 1,8% we 2016 r.). Nie 7

bedzie to jednak oznakq ostabienia popytu na prace, lecz coraz wiekszych 6

niedoboréw po stronie podazy pracy. Wolne zasoby pracy w gospodarce 5 | —— Trudnosci ze znalezieniem pracownikéw
wyczerpujq sie na skutek trwajgcego juz ponad 3 lata wzrostu popytu na prace, a w s Jako barera ronvolu frmy
kolejnych kwartatach/latach podaz pracy bedzie ograniczana przez negatywne 3

trendy demograficzne (spadek liczby osob w wieku produkcyjnym) i obnizenie wieku )
emerytalnego. Coraz bardziej napiete warunki na rynku pracy i wzrost kosztow pracy
bedq sprzyja¢ automatyzacji proceséw produkcyjnych. Podczas gdy w 2016 r.
zatrudnienie  mogto byc¢ substytutem inwestycji (racjonalne zachowanie w ~ ma-10 - mar12 mar-14 mar-16
. .. L. . . . L., Zrédto: Szybki Monitoring NBP, PKO Bank Polski.
warunkach podwyzszonej niepewnosci), to w 2017 r. sytuacja moze sie odwrocic,
tzn. inwestycje stanq sie sposobem na substytucje niedostepnej podazy pracy. Takiej ~ Przedsigbiorstwa sygnalizujq wzrost
modernizacji przedsiebiorstw (w szczegdlnosci w  sektorze MSP) bedzie w  presji ptacowej

R . . . . 44 12
najblizszych latach sprzyja¢ naptyw srodkow z UE. Bardzo waznym elementem rynku o | %o %k
pracy pozostanie imigracja z Ukrainy, ale ro$nie ryzyko jej ograniczenia z powodu 36 / — Odsetek przedsigbiorstw 10

. . . . . j h fa
wprowadzenia przez UE utatwien wizowych dla obywateli tego kraju. 32 pregnomipeychverestoe (i) 9
28 Ptace (P) 8
e Czynniki ryzyka dla prognozy 2 2
20
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) skala i trwato$¢ migracji z/do Polski 1 \,V /ﬂ i
zwlaszcza w obliczu mozliwych utatwien wjazdowych dla obywateli Ukrainy do 12 Y ‘\/ 3
. 7 . P . . 8
innych panstw UE; (2) decyzje ptacowe pracodawcoéw wobec wyczerpywania sie ) f
wolnej podazy pracy (brak istotnej poprawy wynikow finansowych moze utrwali¢ 0 0
polityke stabilizowania kosztow i ostabia¢ wzrost ptac, przy moizliwej zwiekszonej ™05 mar07 mar09 mardl mari3 maris mar 17
. L Zrodto: Szybki Monitoring NBP, GUS, PKO Bank Polski.
rotacji pracownikow).
Rynek pracy
1q16 2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 2016 2017
Pracujqey BAEL (mln 0sob) 16,0 16,2 16,3 16,3 16,0 16,2 16,4 16,4 16,3 16,4
Pracujqcy BAEL (% r/r) 11 12 0,2 -0,2 0,1 03 10 0,8 -0,2 0.8
Bezrobotni BAEL (mln 0s6b) 1,2 1,1 1,0 1,0 11 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0
Stopa bezrobocia BAEL (%) 7,0 6,2 59 59 6,2 5,6 54 55 59 55
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,1 56,2 56,3 56,4 56,2 56,3 56,6 56,5 56,4 56,5
Ptace nominalne gospodarka narodowa (% r/r) 31 43 41 37 43 42 438 55 38 47
ULC (% r/r) 16 24 18 10 13 16 23 29 17 2,0
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 15 19 23 2,7 29 2,6 24 2,6 2,1 2,6

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_1_kw_2017.pdf
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_1_kw_2017.pdf
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(3). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI w 4q16 wyraznie przyspieszyta do 0,2% r/r z -0,8% r/r w 3q16. Wzrost cen zywnosci na Swiecie moze
Obecna, gwattowna fala wzrostu dynamiki cen wynika w duzej mierze z efektu niskiej ~Podnies¢ inflacje zywnosci w Polsce

. . .z . . ;7 . RPN 40 12

bazy oraz dziatania czynnikow egzogenicznych (zywnos¢, paliwa). Na $wiecie %r/r Yor/r
. . . . . o L - 10
widoczny jest silny wzrost cen surowcow, w tym zywnosci, ktora w najblizszym ~ *° .
czasie moze zastqpi¢ rope jako gtowny (ale ciggle zewnetrzny) czynnik wzrostu 20 .
inflacji w Polsce. 10 4
e Prognoza $rednioterminowa 0 \ :
0

- . . 10

Wzrost dynamiki CPI w grudniu do 0,8% r/r to wedlug nas dopiero poczqtek 2
wzrostowego trendu inflacji w Polsce. Prognozujemy, Ze juz w styczniu inflacja CPl ~ ° —Fao (LN, 3mma, 1) -4
30 —— CPI zywnosc¢ i napoje bezalkaholowe (3mma, P) 6

dotrze do 1,6-1,7% r/r, a w kwietniu przekroczy 2% r/r. Na takq (a nawet wiekszq)
X o K Lo . X i sty 01 sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16
skale wzrostu inflacji CPI w pierwszych miesigcach 2017 r. wskazuje m.in. silny  zrodio: GUS, FAO, PKO Bank Polski. Uwaga: pionowe linie oznaczajq

terminy wprowadzenia rosyjskiego embargo na polskq zywno$¢:

wzrost subindeksu PMI dla kosztéw produkcji. Srednioroczna inflacja W 2017 . paidaiernik 2005 r. (mieso), crerwiec 2011 r. (waraywa 2 UE), luty

e . - . 2014 r. (mi , lipiec 2014 r. i .
wyniesie wg naszych szacunkow blisko 2%. r(migso).lipiec 2014 - (owace iwarzywo)

. . ) . . . Inflacja bazowa HICP vs inflacja PPI i
W kolejnych kwartatach 2017 r. coraz wigkszq role odgrywa¢ bedzie wzmocnienie -
»luka konsumpcji

~fundamentalnej” presji inflacyjnej (napiecia na rynku pracy ipresja ptacowa 5.

% r/r dodatnia luka konsumpgji* %r/r

prowadzqce do wzrostu kosztow pracy, zamkniecie ujemnej luki popytowe;j). I (z wylqczeniem odiery ilekow, )|

W kontekscie funkcjonowania globalnych tancuchow produkcyjnych (i kosztow N

produkgji), szczegodlnie istotne znaczenie ma gwattowne przyspieszenie inflacji PPl w 21 .
2,0 A

Chinach, ktére mimo znacznego ostabienia juana w 2016 r. stajq sie ,eksporterem”
inflacji, a nie deflacji. W Polsce zrodtem kosztowej presji na wzrost cen mogq by¢ 15 |
dodatkowo zmiany regulacyjne (,Prawo wodne”, podatek handlowy). Zrodtem 1o |

zaréwno kosztowej, jak i popytowej pres;ji inflacyjnej moze by¢ wzrost ptac. 05 | ,

Nasilenie krajowej presji popytowej oraz czynniki kosztowe bedq sie przektada¢ na oo ‘ ‘ ' :

. . ﬂ ss b i p d . . . ﬂ ia CPI b . , . mar-03 mar-06 mar-09 mar-12 mar-15
stopniowy wzrost inflacji bazowej. Przewidujemy, ze inflacja €2 ZYWNOSCI 4410, Gus, Eurostat, PKO Bank Polski. *adchylenie (w gore)
i energii, utrzymujqca sie przez ostatni rok ponizej zera, wzro$nie do ok. 1% r/r pod  konsumpdi prywatnej od diugoterminowego trendu.

koniec 2017 r. i bedzie dalej rosnqg¢ w trakcie 2018 r. Przedsiebiorcy prognozujq wzrost cen

Inflacja PPI po gwattownym wzroscie pod koniec 2016 r. (3,0% r/r w grudniu) moze ~ sprzedawanych towarow i ustug

e s e . . . o . . 5 2,5
wspiqé sie nawet do powyzej 5% w marcu br., aby w dalszej czesci roku réwnie % /e %rr
szybko spasc¢ z uwagi na efekty wysokiej bazy w cenach surowcow. 4 5

3
e Czynniki ryzyka dla prognozy .
5 :
Podstawowym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy inflacji sq zmiany kursu :
ztotego, a takze globalnych cen surowcéw, w szczeg6lnosci realizacja porozumienia !
o0 ograniczeniu wydobycia ropy przez OPEC i kraje niestowarzyszone. Czynnikiem ——— Inflacja bazowa (15% srednia obcieta, 1 05
ryzyka pozostajq tez regulacje (w tym ostateczny ksztatt oraz moment wprowadzenia Prognozy werostu cen sprzedawanych przez
» . . . . przedsigbiorstwa towarow i ustug (przesuniete o 1q, P)
ustawy ,Prawo wodne” oraz zmian w podatku handlowym). Niepewna jest takze -2
mar-05 mar-08 mar-11 mar-14 mar-17

skala wzrostu pres;ji inflacyjnej ptynqcej z rynku pracy. Zrodto: GUS, Szybki Monitoring NBP, PKO Bank Polski.

Procesy inflacyjne

1q16 2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4917 2016 2017
Inflacja CPIt (% r/r) 0,9 08 0,5 0,8 18 19 18 14 08 1,4
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -0,9 -0,9 -0,8 0,2 18 2,0 19 1.7 -0,6 18
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,1 0,2 0,2 03 0,6 0,7 0,5 0,5 0,2 0,6
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,9 -0,9 -0,8 -0,1 0,9 0,9 0,9 0,7 -0,7 0,9
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,6 -0,1 0,4
Inflacja bazowat (% r/r) -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,4 0,7 1,0 09 0,0 09
Inflacja PPIt (% r/r) -19 -0,2 0,2 30 51 43 2,8 0,8 3,0 0,8
Deflator PKB (% r/r) 0,1 0,5 0,6 1,2 19 2,0 2,1 24 0,6 2,1
Nominalny PKB (% r/r) 31 3,6 31 3,7 50 49 56 59 34 54

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


http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_1_kw_2017.pdf
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Saldo rachunku obrotow biezgcych (CAB) wyniosto w listopadzie -0,7% PKB
(w ujeciu 12-mies.). Nadwyzka w handlu towarami od poczqtku roku utrzymuje sie
na poziomie ok. 0,5% PKB (0,4% PKB w listopadzie). W 4q16 kontynuowana byta
poprawa salda rachunku finansowego, czemu sprzyja odwrdcenie wczesniejszego
trendu odptywu inwestycji portfelowych oraz poprawa kondycji bankéw
europejskich, ktore wycofujq z Polski mniej funduszy. Pomimo stabilnego naptywu
BIZ ich saldo (12m skum.) zmalato z 2,6% PKB w sierpniu do 1,9% PKB w listopadzie
z uwagi na wysokq baze z konca 2015 r. Od listopada rosng naptywy Srodkow
z UE, co jest odzwierciedlone w odbiciu salda na rachunku obrotéw kapitatowych.

e  Prognoza $rednioterminowa

Na koniec 2016 r. deficyt na rachunku obrotéw biezqcych zmniejszyt sie¢ do
-0,5% PKB, na co wptyneto przyspieszenie dynamiki eksportu w dwoch ostatnich
miesigcach roku. Tempo wzrostu nowych zamoéwien przemystowych utrzymuje sie
na poziomie ok. 20% r/r, a wskazniki nastrojow w Polsce oraz w Niemczech sugerujq
dalsze przyspieszenie dynamiki eksportu. Przetom roku przyniést wyrazng poprawe
koniunktury w $wiatowej gospodarce, w tym na zachodzie Europy. Oczekujemy, ze
wraz z rozpoczeciem eksportu z nowo otwartej fabryki VW we Wrze$ni dynamika
eksportu w 2017 r ulegnie dalszemu wzmocnieniu. Jednocze$nie, szybszy wzrost
(nominalnej) konsumpcji w Polsce (rosnqgcy fundusz ptac oraz kontynuacja
programu 500+) powinien w najblizszych miesigcach przetozyc¢ sie, wraz z
wyzszymi niz w 2016 r. cenami ropy, na jeszcze szybszy wzrost importu. W
rezultacie, w 2017 r. obserwowany bedzie spadek nadwyzki handlowej. Czynnikiem
obnizajgcym saldo na rachunku obrotéw biezqcych pozostanie wzrost transferow
dochodow pracownikow ze Wschodu, ktérych wolumen juz w 2016 r. zréwnat sie
z wolumenem $rodkow naptywajgcych od Polakéw pracujgcych za granicg. Zmiany
rachunku finansowego bedq determinowane: (1) percepcjq ryzyka fiskalnego
i politycznego (inwestycje portfelowe) oraz (2) kondycjq europejskich bankow.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy salda CAB sq: (1) koniunktura w strefie
euro, (2) zmiany kursowe, (3) ceny surowcow (w tym ropy), (4) Brexit i (5) skala
protekcjonizmu polityki O.Trumpa i jej wptyw na zachowania innych panstw.

Réwnowaga zewnetrzna

1q16 2q16 3q16 4q16 1917 2q17
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,3
Bilans handlowy (% PKB) 0,4 0,7 0,7 0,4 0,2 0,1
Eksport (% r/r) 14 38 2,0 2.1 39 24
Import (% r/r) 28 11 2,0 2,6 6,7 34
Saldo ustug (% PKB) 2,6 2,8 3,0 3,1 31 32
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,7 -38 -39 -3,7 -3,8 -4,0
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,5
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 0,6 1,5 3,0 38 44 35
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 22 2,5 23 19 19 19
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) -0,7 -0,5 0,1 0,5 0,5 05
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) 23 -0,2 -24 -4,0 -43 -19
Zmiana rezerw (% PKB)* 1,6 0,1 -15 -2,7 -3,2 -1,5
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -14 11 -1,0 -0,5 -0,4 -0,7
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 70,9 75,2 738 74,4 739 73,6
Sektor publiczny (% PKB) 29,7 32,8 31,5 31,7 31,5 31,3
Sektor prywatny (% PKB) 41,1 424 424 42,7 424 423

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Patniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw

Ozywienie $wiatowego handlu
105

Indeks, sty2015=100,sa
100
95
90
85
80

Handel na $wiecie
75

Przew6z konteneroéw
70 ew0z kontenerd

65
sty 07

sty 09
Zrodto: ISL, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

sty 11 sty 13 sty 15

Imigranci transferujq z Polski prawie

tyle samo co polscy emigranci do kraju
50

mld EUR, —— Transfery zarobkowe
45 - 4qms imigrantow zagranice
40 Tranfery zarobkowe Polakéw z
3,5 zagranicy

30
25
20
15
1,0
0,5

0,0
mar 04

mar 06 mar08 mar10 mar12 mar 14
Zr6dto: NBP, PKO Bank Polski.

mar 16

Odbicie salda na rachunku kapitatowym

33 19 pks
30 |

2,7 4
2,4 4
2,1 4
1.8
1.5
12
09 1
0,6
03

0,0 T T T - - r
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty 16
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

— saldo na rachunku obrotow
kapitatowych

3q17 4q17 2016 2017
1,2 -10 0,5 1,0
0,0 0,1 0,4 0,1
29 54 24 3,7
3,6 39 27 44
32 33 3,1 33
-4,1 -43 -3,7 -43
0,3 -0,1 0,3 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
31 33 338 33
20 21 19 21
05 0,5 05 05
19 1.8 -4,0 1.8
13 13 2,7 13
0,7 -1, 0,5 -1
728 713 74,4 713

310 30,4 317 30,4
a7 40,8 427 408
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(5). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmieniata w ostatnich miesigcach parametrow
polityki monetarnej. Komunikacja Rady skupia sie na sygnalizowaniu, ze stopy
procentowe NBP w najblizszych kwartatach pozostang stabilne. Poczqgtkowo
wypowiedzi cztonkéw Rady skoncentrowane byty na podkreslaniu braku potrzeby
wznawiania obnizek stdp procentowych. Szybki wzrost inflacji pod koniec 2016 r.
i oczekiwania jego kontynuacji na poczgtku 2017 r. zmienity retoryke Rady: teraz jej
cztonkowie wskazujg na argumenty przeciw podwyzkom, w szczeg6lnosci na
egzogeniczny charakter Zzrédet wzrostu inflacji.

e Prognoza $rednioterminowa

Wyrazna zmiana $rodowiska inflacyjnego w Polsce i na $wiecie oraz zapowiedz
zwrotu w polityce EBC doprowadzq wedtug nas do rozpoczecia podwyzek stop
procentowych NBP w trakcie 2018 r. Niemniej, szybki wzrost inflacji na przetomie
2016/2017 doprowadzit do wygenerowania oczekiwan na podwyzki stop juz w
2017 r. Prognozowana przez nas $ciezka krajowej inflacji CPI jest wyzsza niz w
ostatniej projekcji NBP z listopada ub.r. Réwniez z wypowiedzi cztonkdéw RPP nt.
przewidywanego przez nich tempa wzrostu cen wynika, ze realizacja naszego
scenariusza inflacyjnego moze byc¢ dla nich zaskoczeniem. Dlatego spodziewamy
sie, ze w dalszej czesci tego roku retoryka RPP ulegnie zmianie (a $ciezka inflacji
wedtug NBP zostanie skorygowana w goére w nowej projekcji w marcu br.). Co
istotne, nasze prognozy inflacji implikujg, ze realna stopa referencyjna NBP
obnizyta sie juz w styczniu ponizej zera. RPP w przesztosci reagowata na takg
sytuacje podwyzkami stop procentowych (np. w latach 2011-2012). Realna stopa
referencyjna NBP pozostanie ujemna nawet przy przewidywanym przez nas
podwyzszeniu stop procentowych tqcznie o 50pb w trakcie 2018 .
Prawdopodobienstwo obnizek stop oceniamy obecnie jako niemal zerowe.

e Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) zmiany
globalnych cen surowcow i oczekiwanej $ciezki inflacji CPI, (2) zmiany kursu ztotego,
w szczego6lno$ci jego umocnienie wraz z przyspieszeniem aktywnosci gospodarczej
w Polsce oraz poprawq jej oceny kredytowej, (3) zmiany dynamiki PKB, w tym jej
szybsze niz zaktadamy przyspieszenie (4) presja ptacowa oraz popytowa presja
inflacyjna.

Polityka pieniezna

W

Bank Polski

Skala wzrostu CPI zaskoczy NBP

%r/r

Prognoza

—— CPI (Prognoza PKO BP)

——— CPI (Projekcja NBP,
listopad 2016)

mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18

Zrodto: NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Przyspieszenie inflacji zwiekszy
oczekiwania na podwyzki stop

%r/r %

Now B~ o

-

Inflacja CPI (L)
-2 ——IRS 2Y (P)

-3 1
sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18
Zrodto: GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Stopa referencyjna: nominalna vs.

realna*

5
%

Prognoza

Nominalna stopa referencyjna
Realna stopa referencyjna

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18

-1

1916 2q16 3q16 4916 1917 2q17 3q17 4q17 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 (%) 2,43 2,26 2,05 0,65 -0,33 -0,42 -0,33 0,07 0,65 0,07
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,68 1,70 191 1,50 1,06 0,84 0,52 0,61 1,50 0,61
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) -3,0 -52 -3,5 -3,5 -3,0 -0,8 -2,2 0,4 -38 -1,4
Nominalny PKB (% r/r) 3,1 3,6 3,1 3,7 50 49 56 59 34 54

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

e Trendy biezgce

Deficyt fiskalny w 2016 r. wyni6st szacunkowo 2,8% PKB, przy czym zacie$nieniu
fiskalnemu na poziomie samorzqdéw towarzyszyto (nierownomierne w trakcie roku)
poluzowanie na szczeblu centralnym (budzet panstwa, KFD). Dodatkowym
czynnikiem majgcym wptyw na wysokos$¢ deficytu w 2016 r. jest prawdopodobne
zaklasyfikowanie przez Eurostat dochodow z LTE jako renty (zatem zostang one
roztozone w czasie na 15 lat, co dodatkowo zwiekszy deficyt w 2016 r. o ok. 0,5%
PKB). Dtug publiczny (ESA) wzrost szacunkowo do 53,8% PKB na koniec ubiegtego
roku.

e Prognoza $rednioterminowa

Szacujemy, ze w 2017 r. deficyt fiskalny (ESA) pozostanie na niezmienionym
poziomie (2,8% PKB), ponizej unijnego progu 3% PKB. Polityka fiskalna bedzie
nadal gtéwnym determinantem zmian dynamiki PKB. W zwiqzku z widocznym w
4q16 przyspieszeniem absorpcji $rodkow z UE oczekujemy powrotu do poluzowania
fiskalnego, ktore bedzie zneutralizowane przez cykliczng poprawe dochodow.
Pozytywnie na saldo fiskalne oddziatywaé bedq: (1) dalsza poprawa relagji
dochody/PKB (m.in. w zwigzku z bardzo dobrqg sytuacjq na rynku pracy
poprawiajgcq dochody podsektora ubezpieczen spotecznych) oraz (2) odbicie inflacji,
ktore przetozy sie na znacznie wyzszy wzrost nominalnego PKB i bazy podatkowe;.
Wzrostowi dochodow w 2017 r. sprzyja¢ powinna takze kontynuacja uszczelniania
systemu podatkowego. Utrzymanie deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB bedzie
wsparciem dla ocen wiarygodnosci kredytowej Polski. Prognozujemy, ze chociaz w
2016 r. relacja dtug/PKB jeszcze wzrosta, to w 2017 r. powinna si¢ nieznacznie
obnizy¢ do 53,7%, dzieki znacznemu nominalnego wzrostowi PKB oraz wysokiemu
transferowi zysku NBP do budzetu panstwa zmniejszajgcemu jego potrzeby
pozyczkowe.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skutecznos¢ zwiekszenia $ciggalnosci podatkow, (2)
tempo absorpcji $rodkow z UE z nowej perspektywy finansowej, (3) rozwéj dyskus;ji
nad wytgczeniem wydatkow na wojsko ze statystyki sektora publicznego.

Polityka fiskalnat*

W

Bank Polski

Rating Polski na tle innych krajow

S&p Fitch Moody's
AAA/Aaa AUD, SGD, HKD AUD, SGD, NZD AUD, NZD, SGD
AA+/Aal HKD HKD
AA/Aa2 NZD, KRW NZD KRW
AA-/Aa3 K, Tg;/\lg e, KRW, TWD TWD, CLP, CNY
A+/A1 ILS CZK, (I:LLSP CNY, CZK, ILS
AJA2 PLN
A-/A3 PLN PEN, MXN
PLN, THB, PEN,
BBB+/Baal MXN THB, PEN, MXN THB
BBB/Baa2 cop cop COP, ZAR
RON, ZAR, INR,
886-/Baa3 RON, ZAR, INR, RUB, HUF, TRY, RON, INR, IDR,
HUF HUF
IDR
BB+/Bal RUB, IDR TRY, RUB
88/Ba2 TRY, BRL BRL BRL

Zrédto: agencje, tradingeconomics.com, PKO Bank Polski.

Inwestycje infrastrukturalne

0,6 - !
%PK8 m Inwestycje samorzqdowe

04 Inwestycje kolejowe

Inwestycje drogowe

02 -

'

-04

0,0

-0,2

-0,6
-0,8

-1,0 -

2015 2016 2017

Zrodto: MF, MIB, MR, GDODKIA, PKP PLK, PKO Bank Polski.

Polityka fiskalna pozostanie gtbwnym

motorem dla wzrostu PKB

6 1 polityka
%PKB/pp,r/r antycykliczna w
——— Zmiana naptywu funduszy UE

trakcie Kryzysu
——— Zmiana dynamiki PKB (pp, r/r,

o = N W A~ WG

i defstrukt.pierw. (%PKB8, r/r)
WAV
2
-3

2003 2005 2007 2009 2011 2013
Zrodto: GUS, Eurostat, MR, MF, PKO Bank Polski.

2015 2017

Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -2,6 -2,3 -2,4 -2,8 -2,6 -2,6
Dochody (% PKB, ESA2010) 390 39,5 39,6 40,0 40,1 40,2
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,7 418 42,0 428 42,6 42,8

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

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -09 -0,6 -0,6 -1,0 -0,8 -0,9

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

Diug publiczny (% PK8, ESA2010) 518 535 53,2 538 537 537

Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -2,5 X X

Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) X X X -2,6 X X

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 50,1 X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.* dochody z LTE roztozone w czasie.
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
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Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajg wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.

9|



Kwartalnik ekonomiczny

10.02.2017

Stopy nominalne vs. realne

[ % stopa nominalna
6 | stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Stopy realne
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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego

saldo obrotow towarowych
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Kwartalnik ekonomiczny P
10.02.2017 ““

Bank Polski

Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 39 2,6 3,7 5,0 1,6 1,4 33 39 2,8 3,2
Popyt krajowy (% r/r) 50 0,3 42 42 05 0,6 47 34 28 32
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 33 2,5 33 0,8 0,3 2,6 3,2 3,6 38
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 8,4 -19 -0,4 8,8 -1.8 -1,1 10,0 6,1 -5,5 47
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 6.3 2,4 2,2 33 0,0 03 43 3,7 17 32
Zapasy (pkt. proc.) -1,3 2,7 2,0 09 -0,5 -0,9 0,4 -0,3 10 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -11 29 -0,5 0,8 21 2,0 -14 0,5 0,1 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 46 3,6 3,4 32 2,6 2.4 2,7 29 3,0 30
Nominalny PKB (mld PLN) 1277 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1798 1860 1960
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 6,9 59 55
Pracujgcy BAEL (% r/r) 3,0 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 19 1,6 -0,2 0,8
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 10,1 54 39 56 36 37 35 33 38 4,7
St. akt. zawodowej (%) 54,7 55,1 55,8 55,7 56,0 56,1 56,3 56,5 56,4 56,5
ULC (% r/r) 9,2 3,0 11 0,8 2,2 2,0 2,2 09 1,7 2,0
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 03 2,1 3,0 44 15 1,4 14 24 2,1 2,6
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) -0,1 04 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 42 35 26 43 3.7 09 0,0 0.9 0.6 18
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 1,6 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 0,6
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 13 09 1,0 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,9
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 14 1,6 10 14 1,3 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4
Inflacja bazowa (% r/r) 2,3 2,7 1,6 24 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,7
Deflator PKB (% r/r) 3,7 3,9 24 3,2 2,4 0,4 0,6 0,6 0,6 2,1
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 666,2 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,0 1155,0 12641 13848
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 9,1 9,4 9,5
Podaz pieniqgdza M3 realnie (% r/r) 15,3 46 57 79 21 5,6 9,2 9,6 8,6 8,1
Kredyty ogotem (mld PLN) 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1007,1 10773 1130,1 1184,7
Kredyty ogotem (% r/r) 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 70 49 438
Depozyty ogdtem (mid PLN) 5915 655,1 7149 7946 841,7 8895 972,3 10457 11447 12343
Depozyty ogotem (% r/r) 19,7 10,8 9,1 111 59 57 9,3 75 9,5 78
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -6,7 -4,0 -54 -53 -3,8 -13 -2.1 -0,6 -0,5 -10
Bilans handlowy (% PKB) -6,5 -2,4 -3,0 -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,4 0,1
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 19 18 2,6 12 0,8 24 21 19 21
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -3,6 -7.3 -73 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,8 -2,8
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,5 -4,8 -49 -23 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -1,0 -1,1
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -19 -4,7 -4,8 -29 -1,2 -1 -1,2 -0,9 -1,1 -1,3
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 46,6 498 53,1 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1 53,8 53,7
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 (%) 167 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 303 2,03 0,65 0,07
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 2,19 0,95 194 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,61
Stopa lombardowa (%) 6,50 500 500 6,00 575 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50
REER defl. CPI (% r/r) 79 -15,0 51 -3,4 -0,5 -0,1 0,6 -48 -3,8 -1,4

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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