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Ponad 6% wzrostu PKB

W poprzednim Kwartalniku Ekonomicznym (,To, co spadto, musi wzrosngé¢”, 10
lutego 2017) wskazywalismy, ze bilans czynnikow ryzyka dla naszej prognozy
PKB stat sie wyraznie asymetryczny w gore. Z rewizjg czekaliSmy na publikacje
miesiecznych danych za styczen-marzec, ktore okazaty sie lepsze od naszych
relatywnie optymistycznych przewidywan. Rewidujemy w goére naszq prognoze
realnej dynamiki PKB w tym roku z 3,2% do 3,9% i prognozujemy, ze w 2018 r.
przekroczy 4% (nominalnie 6%).

Odnotowane w marcu przyspieszenie i struktura wzrostu wynagrodzen
potwierdzajq, ze presja ptacowa nasila sie. Popyt na prace pozostaje silny,
a wyczerpujgce sie zasoby pracy bedq powodowa¢ dalsze przyspieszenie
dynamiki wynagrodzen w trakcie 2017 i w 2018 r. Stopa bezrobocia obnizy sie
do rekordowo niskich poziomow (4,7% w 2017 1. 4,2% w 2018 r.).

Pomimo marcowego spadku, inflacja CPl nie powiedziata jeszcze ostatniego
stowa. Co prawda, efekty powrotu importowanych warzyw na krajowy rynek
moggq jeszcze negatywnie wptywac na odczyt inflacji za kwiecien, ale w kolejnych
miesigcach inflacja powinna przekroczy¢ swoje tegoroczne maksimum z lutego.
Niemniej o osiggniecie celu inflacyjnego bedzie trudno. Malejgca presja cenowa
ze strony coraz wolniej rosngcych cen towaréw bedzie rownowazona przez
wyzsze ceny ustug, co w efekcie wyptaszczy $ciezke CPI niemal w catej drugiej
potowie roku. Przyspieszenie dynamiki PKB (wzrost presji popytowej) oraz
narastajqca presja kosztowa przetozg sie na stopniowy wzrost inflacji bazowej,
ale dopiero w 2h18 przekroczy ona 2%.

Przy wciqz ograniczonej fundamentalnej presji inflacyjnej stopy procentowe
NBP pozostang na obecnym poziomie co najmniej do poczgtku 2018 r., nawet
mimo znacznego wzrostu dynamiki PKB. Gotebie komentarze z RPP, umocnienie
ztotego oraz jedynie stopniowy wzrost inflacji bazowej wskazujg na rosngce
ryzyko przesuniecia pierwszej podwyzki stop na 2h18. Kluczowa dla ewentualnej
zmiany retoryki Rady bedzie projekcja NBP w lipcu br.

Deficyt fiskalny pozostaje pod kontrolq (-2,3% PKB w 2017 r. oraz -2,6% PKB w
2018 r.), a zwiekszenie wydatkéw publicznych wraz ze wzrostem absorpgji
srodkow UE bedq zneutralizowane przez cykliczng poprawe dochodow (wraz ze
znacznym wzrostem nominalnej dynamiki PKB). Poczqwszy od 2017 r. dhug
publiczny bedzie sie stopniowo obnizaé (do 53,7% PKB w 2017 r. i 53,2% PKB w
2018 r.).

Wzrost popytu wewnetrznego przektada sie na odbicie importu. Jednoczes$nie
jednak ozywienie $wiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji
eksporterow, a tym samym saldo obrotéw towarowych bedzie sie obniza¢
powoli. To, wraz zrosngcymi transferami zarobkowymi za granice, bedzie
powodowa¢ niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezqcych.
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Zrédto: GUS, MF, PKO Bank Polski; *nominalnie.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne - trendy i prognozy
1q16 2q16 3q16 1q17 2q17

Realny PKB (% r/r) 29 3,0 24 25 39 37 40 39 39 41
Stopa bezrobocia BAEL (%) 7,0 6,2 59 55 6,2 54 4.8 47 47 42
Inflacja CPIt (% r/r) -0,9 -0,8 -0,5 0,8 2,0 21 2,0 1,6 1,6 2,6
Inflacja bazowat (% r/r) -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,6 0,9 11 11 11 2,2
Deficyt obrotow biezqcych (% PKB) -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,7
Deficyt fiskalny (% PKB)*" -2,4 -23 -2,4 -2,4 -1,8 1,7 -19 -23 -23 -2,6
Dtug publiczny (% PKB)" 51,8 53,5 532 544 54,1 53,9 53,7 53,7 53,7 532
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00

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

Na podstawie miesiecznych danych za styczefi-marzec szacujemy, ze wzrost PKB
w 1q17 przyspieszyt do 3,9% r/r. Koniunktura w gtownych gateziach gospodarki
istotnie poprawita sie wzgledem 4q16: wyraznie odbit wzrost produkcji w przemysle,
a dynamika produkcji budowlanej po 5 kwartatach spadku wyszta na plus. Mimo
odbicia inflacji, przyspieszyt realny wzrost sprzedazy detalicznej (i konsumpcji).
Dwucyfrowe wzrosty w handlu hurtowym oraz w transporcie sugerujq, ze oprocz
popytu krajowego w 1q17 wyraznie wzrdst rowniez eksport towarow i ustug. Szereg
wskaznikow, w tym rosngca warto$¢ leasingu (o 12,7% r/r w 1q17) sugeruje, ze
dynamika inwestycji ogétem juz w 1q17 powrdcita powyzej zera.

e Prognoza $rednioterminowa

W poprzednim Kwartalniku Ekonomicznym (,Jo, co spadto, musi wzrosng¢”, 10
lutego 2017) wskazywalismy, Ze bilans czynnikow ryzyka dla naszej prognozy PKB
stat sie wyraznie asymetryczny w gore. Z rewizjq czekaliSmy na publikacje
miesiecznych danych za styczen-marzec, ktore okazaty sie lepsze od naszych
relatywnie optymistycznych prognoz. W efekcie, rewidujemy w go6re naszq
prognoze realnej dynamiki PKB w tym roku z 3,2% do 3,9% i prognozujemy, ze
w 2018 r. wzrost gospodarczy przekroczy 4%. Dobre wyniki rynku pracy (mimo ze
pogoda nie byta zbyt sprzyjajgca pracom sezonowym), w tym przyspieszenie
spadkowego  trendu  bezrobocia  oraz  wyrazny  wzrost  zatrudnienia
w przedsiebiorstwach, wskazujg, ze rosnqg inwestycje niezwigzane z funduszami UE.
Biorgc pod uwage, ze negatywny efekt konca ,starego” budzetu UE na inwestycje
wygast w 4q16, dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate byta wg nas dodatnia
juz w1q17, a w kolejnych kwartatach bedzie rosta (przy szczycie absorpdji
srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE w latach 2018-2019). Poprawa
dochodoéw gospodarstw domowych, rekordowo dobre nastroje konsumentow oraz
roztozenie efektow 500+ w czasie bedq sie przektada¢ na utrzymanie wysokiej
dynamiki popytu konsumpcyjnego, mimo wyraznego odbicia inflacji. Wskazywane
przez nas od kilku miesiecy silne ozywienie w handlu $wiatowym utrwalito sie.
Efektem tego jest wyzszy niz sie spodziewalismy wzrost eksportu, ktory mimo coraz
szybszego wzrostu popytu krajowego, bedzie przewaza¢ nad wzrostem importu.
W rezultacie, eksport netto nadal bedzie miat pozytywny wktad do wzrostu PKB
w 2017 r. Dopiero w 2018 r. stanie sie lekko ujemny przy dalszym wzmocnieniu
popytu krajowego.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka sq: (1) tempo globalnego wzrostu (strefa euro, Chiny,
USA), (2) wzrost ryzyka politycznego (por. Dziennik Ekonomiczny: Kalendarz
polityczny Europy); (3) tempo absorpcji $rodkéw UE.

Sfera realna

W

Bank Polski

Aktywnos$¢ gospodarcza w 1q17

1q17
Przemyst 73
Budownictwo 3,9
Sprzedaz detaliczna 71
Sprzedaz hurtowa* 18,0
Sprzedaz ustug transportowych 13,9
Ptace” 43
Zatrudnienie” 45
Stopa bezrobocia” -1,8
Kredyty konsumpcuyjne (skor. o FX) 7,4
Kredyty mieszkaniowe (skor. o FX) 5,4
Kredyty przedsiebiorstw (skor. o FX) 6,2

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *nominalnie; “sektor
przedsiebiorstw; “pp, r/r.
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Zrodto: Datastream, GUS, PKO Bank Polski.

1q16

2q16 1q17

Realny PKB (% r/r) 29 3,0 24 25 39
Popyt krajowy (pkt. proc.) 34 18 2,7 17 33
Spozycie indywidualne (% r/r) 34 34 41 45 43
Sprzedaz krajowa (% r/r) 1,6 19 18 -0,6 3.1
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -9.8 -4,5 -6,7 -9,8 0,5
publiczne’ (% r/r) -342 10,7 12,4 295 00
Prgwatne* (% r/r) -3,2 -2,8 -49 -39 0,6
Zapasy (pkt. proc.) 18 -0,1 09 23 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) -0,5 1,2 -0,3 08 0,6
Produkcja przemystowa (% r/r) 30 57 25 15 73
Potencjalny pka? (% r/r) 32 32 33 33 34

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

e Trendy biezgce

W trakcie 1q17 utrzymaty sie pozytywne trendy na krajowym rynku pracy. Wzrost

zatrudnienia  w przedsiebiorstwach wyraznie przyspieszyt, przy czym dane  Ptace* z/bez gérnictwa
odzwierciedlajq efekt statystyczny (aktualizacja proby badanych firm od stycznia) 74 place

i oznaczajq, ze prawdopodobnie sytuacja na rynku pracy mogta byc istotnie lepsza 6 i Place z wyt. gornictwa
juz w 2016 r. Ponadto, wysoki wzrost zatrudnienia etatowego w firmach moze s |
odzwierciedla¢ potgczenie ,ozusowania” umoéw cywilnoprawnych z wprowadzeniem
minimalnej ptacy godzinowej. Zblizenie kosztéw umoéw ,$mieciowych” i umoéw
o prace w sytuacji braku rgk do pracy ispadku tempa imigracji (sugerowanego
przez spadek ruchu na granicy polsko-ukrainskiej) mogto skutkowa¢ zaoferowaniem
pracownikom stabilniejszych form zatrudnienia. Marcowy, zaskakujgco wysoki,
wzrost ptac (5,2% r/r; 6,1% r/r z wyt. gornictwa) oznacza, ze presja ptacowa zaczeta e S
sie przektada¢ na rzeczywisty wzrost wynagrodzen.

1 4

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *sektor przedsigbiorstw.
e Prognoza $rednioterminowa
Utrzymanie sie biezqgcego trendu wzrostowego wynagrodzen sugeruje, ze

dynamika ptac nominalnych przyspieszy w okolice 6% (a w sektorze  Ngsilenie presji ptacowej
przedsiebiorstw powyzej 7%) na koniec 2017 r i bedzie dalej rosng¢ w trakcie 44

%,sa %r/r

2018 r. Wzrostowi ptac sprzyja¢ bedq coraz wieksze niedobory podazy pracy. ‘3‘2 ! ootk praedsibions 1:)
Niekorzystne zmiany demograficzne byty do tej pory rekompensowane przez naptyw ., prognozujocych wzrost plac (L) . 9
migrantow, gtownie z Ukrainy, ktory opo6znit proces spadku liczby osob w wieku 28 Place (P j
produkcyjnym o ok. 4-5 lat. Oczekiwane wprowadzenie przez UE w potowie roku 24 6
ruchu bezwizowego dla obywateli Ukrainy moze spowodowac ich odptyw z Polski do ?2 5
. - - o V 4
innych krajéw Unii. Na razie nie zakladamy, by przybrat on gwattowny charakter, 1, s
cho¢ nie mozna tego wykluczyé¢ (por. Poland Macro Weekly Immigration down, 8 2
wages up?, 10 lutego 2017). Gdyby odptyw pracownikow przybierat na sile, to 3 ;
rostoby prawdopodobienstwo dalszego wzmocnienia dynamiki wynagrodzen. mar05 mar07 mar09 mar11 mar13 mar15 mar17

. . . . . .. . . Zréd’ro:Sngki Monitoring NBP, PKO Bank Polski.
Czynnikiem ograniczajgcym podaz pracy jest obnizenie wieku emerytalnego.

Utrzymujgcy sie popyt na prace w obliczu coraz wyzszego wzrostu gospodarczego
oraz kurczqcych sie zasobéw pracy spowoduje, ze dynamika pracujgcych
w gospodarce bedzie niska, a brakujgce zasoby pracy bedqg uzupetniane m.in. przez
ich realokacje z rolnictwa do innych gatezi gospodarki.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy to: (1) skala i trwato$¢ migracji z/do Polski; (2)
decyzje ptacowe pracodawcow wobec wyczerpywania sie wolnej podazy pracy
(brak istotnej poprawy wynikow finansowych moze utrwali¢ polityke stabilizowania
kosztow i ostabia¢ wzrost ptac, przy mozliwej zwiekszonej rotacji pracownikéow).

Rynek pracy

1916 2q16 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 2017 2018
Pracujgey BAEL (mln 0s6b) 16,0 16,2 16,3 16,3 16,0 16,2 16,3 16,4 16,2 16,3
Pracujgey BAEL (% r/r) 11 1,2 0,2 0,3 0,2 0,0 0,5 0,2 0,2 0,2
Bezrobotni BAEL (mIn 0s6b) 1,2 1,1 1,0 1,0 11 0,9 0,8 08 0,9 0,8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 7,0 6,2 59 55 6,2 5,4 48 47 47 42
Wskaznik aktywnos$ci zawodowej (%) 56,1 56,2 56,3 56,3 55,9 56,0 56,2 56,2 56,0 55,7
Ptace nominalne gospodarka narodowa (% r/r) 3,1 43 4,1 3,7 43 43 5,0 5.8 49 6,4
ULC (% r/r) 1,7 2,5 19 15 0,5 0,6 15 21 1,2 25
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 14 18 22 22 338 37 35 3,7 37 39

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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(3)- PFOCGSg IﬂﬂOngne Ceny zywno$ci nadal mogq rosngé
40 12
e Trendy biezgce . %r/r %r/e .

Inflacja CPI w 1q17 kontynuowata mocny trend wzrostowy (rosnqc do 2,0% r/r
20,2% r/r w 4q16). Gwattowna fala wzrostu dynamiki cen wynikata w duzej mierze

. . . . . . 7 . . s 7 . 10 4
z efektu niskiej bazy oraz dziatania czynnikow egzogenicznych (zywnos¢, paliwa). ,
Odwrocenie tych efektow doprowadzito w marcu do wyhamowania inflacji (2,0% r/r o
vs 2,2% w lutym). Jednoczesnie, rozpoczat sie trend wzrostowy inflacji bazowej, ktora ~— ° 5
przyspieszyta do 0,6% r/r w marcu z 0,0% r/r w grudniu. £ A 4
30 —— CPI zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe (P) %

e Prognoza $rednioterminowa styol  sty04  styO7  sty10  sty13 sty 16

Zrodto: GUS, FAO, PKO Bank Polski. Uwaga: pionowe linie oznaczajq

Uwazamy, zZe inflacja CPl moze jeszcze w tym roku przejSciowo wzrosng¢. Jej  terminy wprowadzenia rosyjskiego embargo na polskq zywnosc:
pazdziernik 2005 r. (migso), czerwiec 2011 r. (warzywa z UE), luty

obnizenie w marcu wynikato z odwrocenia dynamiki cen warzyw, ktora na poczgtku 2014 . (mieso), lipiec 2014 r. (owoce i warzywa).
roku byta stymulowana niskq podazq (na skutek przymrozkéw). Naszym zdaniem Napiecia na rynku pracy podbijajq
trend wzrostowy inflacji CPI do kofica tego roku zostanie zatrzymany i nie jpflacje bazowg

spodziewamy sie, aby inflacja CPI osiggneta w tym roku cel NBP (2,5%). W drugiej 44

%,sa %r/r

. . . e . . . . L, —— Odsetek przedsiebiorstw
orowie roku Infriacja ustaollizuje sie w przeaziale Z2,0-24,o%, a W grudniu spasc prognozujacych wzrost ptac
i ku inflacja ustabilizuj dziale 2,0-2,3%, aby d 22 : :
e . . . .. A . . . przes. o 1 rok, L
ponizej 2,0% na skutek silnych efektow wysokiej bazy. Srednioroczna inflacja w 3, N HICP ustugi 2wyt ushug 4
2017 r. wyniesie ok. 2,0%. 28 / gasortouych ()

w

24
W drugiej potowie 2017 r. coraz wiekszq role odgrywaé bedzie wzmocnienie 20 /
~fundamentalnej” presji inflacyjnej (wzrost kosztow pracy, zamkniecie ujemnej luki S \/V /PA
popytowej), ktore bedq neutralizowaty spowolnienie dynamiki cen paliw i zywnosci /\/

(szybszy wzrost cen ustug vs wolniejszy wzrost cen towarow). Inflacja bazowa bedzie 4

rosnq¢ stopniowo, aby na koniec 2017 r znalez¢ sie powyzej 1%, a w 2h18 zblizye  ° (0 noos mor 10 mat2 ma1s w16 mots
sie do 2,5%. Pomimo istotnej rewizji w gore prognozy PKB, nie rewidujemy w gore  zrdio: Eurostat, N8P, PKO Bank Polski.

écieZk? inflacji bazowe;j. Dgnqmika jednostkowych kosztow proc.g pozostoni'e bowi.efn Wazrost kosztéw podsyca inflacje CPI
ograniczona, tagodzqc presje cenowq. Dodatkowo, na dynamike cen dezinflacyjnie ¢,

.. pkt. %, r/r
wptywa umocnienie ztotego. 1

PMI - koszty produkcji 4
(L, 6 mies. temu)
Inflacja CPI (P)

Uwazamy, ze inflacja PPl nie odnotowata jeszcze swojego najwyiszego poziomu — 7°
w tym roku i wzro$nie powyzej 5,0%, niemniej efekty wysokiej bazy (widoczne
w szczegolnosci pod koniec roku) zepchng jg w grudniu w okolice 2,5-3% r/r. 60
55
e Czynniki ryzyka dla prognozy i
Podstawowym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy inflacji sq zmiany kursu  4s
Zlotego, a takze globalnych cen surowcow. Istotnym czynnikiem ryzyka (,w gore”) 4o 2
. . » . L. sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17
pozostajq regulacje (,Prawo wodne”, podatek handlowy) oraz ceny ZYwnoSCi .,y resters Datastream. NGP. PKO Bank Polski
(kwietniowe przymrozki mogq sie negatywnie odbi¢ na krajowej podazy owocow).

Niepewna jest takze skala wzrostu pres;ji inflacyjnej ptyngcej z rynku pracy.

Procesy inflacyjne

1916 2916 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 2017 2018
Inflacja CPIY (% r/r) -09 -0,8 -0,5 0,8 2,0 2,1 2,0 1,6 1,6 2,6
Inflacja CPI-$rednia w okresie (% r/r) -0,9 -0,9 -0,8 0,2 2,0 2,0 21 19 2,0 22
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,1 0,2 0,2 03 0,8 08 0,7 0,7 08 0,6
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -09 -0,9 -0,8 -0,1 09 0,7 08 0,5 0,7 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,5 0,6 0,7 0,5 1,0
Inflacja bazowat (% r/r) -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,6 0,9 1,1 11 11 2,2
Inflacja PP1T (% r/r) -19 -0,2 0,2 3,2 4.8 44 51 2,7 2,7 2,0
Deflator PKB (% r/r) 0,1 0,5 0,6 -0,3 19 2,0 2,0 19 2,0 2,0
ULC (% r/r) 1,7 25 19 1,5 0,5 0,6 1,5 2,1 1,2 25

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Tdane na koniec okresu.
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(4). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Saldo rachunku obrotéw biezgcych (CAB) wyniosto w lutym +0,1% PKB (w ujeciu
12-mies.). Od przetomu roku widoczne jest odbicie trendu handlu zagranicznego, co
zwigzane jest z poprawq S$wiatowej koniunktury. Towarzyszqcy temu spadek
nadwyzki handlowej (do 0,2% PKB w lutym, w ujeciu 12-mies. z 0,5% PKB w 2016 r.)
wynika z wyraznego przyspieszenia dynamiki importu. Po wzroscie pod koniec roku
wyhamowat naptyw $rodkéw z UE, pogarszajgc saldo rachunku kapitatowego. Na
poczgtku roku nastgpit spadek nadwyzki na rachunku finansowym na skutek
obnizenia bezposrednich inwestycji zagranicznych (gtéwnie po stronie instrumentow
dhuznych) oraz spadku zobowigzan NBP wobec zagranicy.

e  Prognoza $rednioterminowa

Poprawa Swiatowej koniunktury i popytu zewnetrznego przyczyni sie do istotnego
przyspieszenia dynamiki eksportu w 2017 r. Niemniej, z uwagi na odbicie cen
surowcOw oraz szybszy wzrost PKB (w szczegdlnosci inwestycji) w Polsce dynamika
importu bedzie wyzsza niz eksportu (w ujeciu nominalnym), co doprowadzi do
zbilansowania wymiany towarowej. Oprdcz tego czynnikiem ostabienia salda CAB
bedq rosnqce transfery pracownikow za granice, stanowigce konsekwencje
dynamicznego naptywu imigrantow zarobkowych do Polski. Powyzsze dwie
tendencje bedq widoczne rowniez w 2018 r. Oczekujemy, ze wraz ze wzrostem
absorpcji srodkdéw z UE bedzie rosta nadwyzka na rachunku kapitatowym, co przy
jednoczesnym wzroscie salda bezposrednich inwestycji zagranicznych bedzie
wspierato proces ograniczenia relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB. Stabilizacja
kondycji instytucji finansowych w UE oraz wzrost udziatu polskiego kapitatu w
strukturze lokalnego sektora bankowego przyczyniq sie do wyhamowania odptywu
finansowania zagranicznego z bankéw.

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

1916 2q16 3q16 4q16 1917
Rachunek obrotow biezgeych (% PKB) -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 0,0
Bilans handlowy (% PKB8) 0,4 0,7 0,7 0,5 0,2
Eksport (% r/r) 14 38 2,1 34 9,9
Import (% r/r) 2,8 11 19 5,6 121
Saldo ustug (% PKB) 2,6 28 30 32 33
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,7 -38 -3,8 -3,7 -3,5
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1
Rachunek kapitatowy (% PKB) 21 1,8 0,8 1,1 0,6
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PK8) 0,6 15 2,6 46 2,6
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 2,2 2,5 2,2 1,1 0,7
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) -0,7 -0,5 -0,1 0,8 0,8
Przeptywy generujqce zadtuzenie (% PKB) -19 -39 -4,0 -6,9 -4,6
Zmiana rezerw (% PKB)* -0,5 -1,7 -23 -4,8 -29
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -14 -1,1 -0,7 -0,5 -0,3
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 70,8 751 740 75,8 70,9
Sektor publiczny (% PKB) 29,7 32,8 31,5 32,3 30,2
Sektor prywatny (% PKB) 411 423 425 435 40,7

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 parametréw
polityki monetarnej. Komunikacja Rady skupia sie na sygnalizowaniu, ze stopy
procentowe NBP w najblizszych kwartatach pozostang stabilne. Rada kontynuuje
swoje dotychczasowe nastawienie nawet pomimo spadku realnych stop
procentowych ponizej zera. Gremium wskazuje na egzogeniczny charakter wzrostu
inflacji (stymulowanej wzrostami cen paliw i zywnos$ci) i bazujgc na tym deklaruje
che¢ utrzymania stabilnych stép nawet w trakcie 2018 r. Obnizenie inflacji CPI
w marcu wyraznie sttumito oczekiwania na podwyzki stop i wzmocnito gotebiq
argumentacje RPP.

e  Prognoza $rednioterminowa

Ozywienie gospodarcze w Polsce i przyspieszajgca dynamika ptac bedq
czynnikami, ktére przyczyniq sie do ponownego wzrostu oczekiwan na podwyzki
stop. W potgczeniu z wyrazng zmiang $rodowiska inflacyjnego w Polsce i na
$wiecie, a takze poprawq koniunktury na zachodzie Europy (i mniej gotebig
retorykqg EBC), czynniki te doprowadzq do zaostrzenia retoryki RPP, byé moze po
kolejnej projekcji NBP dla PKB i inflacji w lipcu br. Na razie RPP nie bedzie jednak
zmieniata poziomu stop procentowych, wskazujgc zdecydowanie na brak
negatywnego wptywu ujemnych realnych stop procentowych na gospodarke.
Uwazamy, ze dopiero trwaty wzrost dynamiki PKB do ok. 4%, czego spodziewamy
sie w 2018 r.,, oraz rosnqca presja ptacowa przyczynig sie do wystarczajgco
silnego wzrostu inflacji bazowej, aby sktoni¢ Rade do podwyzki stop. Charakter i
dynamika poprzednich trendéw wzrostowych inflacji bazowej wskazujq, ze moze
do tego doj$¢ najwczesniej na poczgtku 2018 r. Niemniej, z uwagi na coraz bardziej
gotebiq retoryke cztonkow Rady (w tym Prezesa NBP) ro$nie ryzyko przesuniecia
pierwszej podwyzki stop na drugg potowe 2018 r, nawet w obliczu silnie
przyspieszajgcego wzrostu PKB.

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 szczeg6lnosci jego umocnienie wraz z przyspieszeniem aktywnosci gospodarczej
w Polsce oraz poprawq jej oceny kredytowej, (3) zmiany dynamiki PKB, w tym jej
szybsze niz zakladamy przyspieszenie (4) presja ptacowa (ktéra moze wzrosngé,
jezeli po wprowadzeniu przez UE ruchu bezwizowego dla Ukraincéw nastgpi ich
zmasowany odptyw z polskiego rynku pracy) oraz popytowa presja inflacyjna.

Polityka pieniezna

1916 2q16 3q16 4q16 1917 2q17
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,43 2,26 2,05 0,69 -0,49 -0,56
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 1,68 1,70 191 1,50 0,94 0,61
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. weks|i(%) 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
REER defl. CP1 (% r/r) -3,0 -5,2 -3,5 -3,5 -3,0 -0,8
Nominalny PKB (% r/r) 3,0 35 3,0 2,1 6,0 58

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

Trendy biezqgce

Deficyt fiskalny (ESA) w 2016 r. obnizyt sie do 2,4% PKB, zblizajgc sie do
historycznie niskich pozioméw z przelomu 2007/2008. Deficytowi na szczeblu
centralnym (2,6% PKB) towarzyszyta nadwyzka w sektorze samorzqdowym (0,2%).
Dtug publiczny (ESA) wzrdst do 54,4% PKB na koniec ubiegtego roku, z czego za
0,8% PKB przyrostu odpowiadata deprecjacja ztotego. Co ciekawe, wydatki publiczne
catego sektora (ESA) w 4q16 spadty o 0,1% r/r, a spadek wydatkéw miat miejsce
drugi raz w historii, obok poprzedniego epizodu zacie$nienia fiskalnego na przetomie
2012/2013. Dane o wykonaniu budzetu panstwa za pierwsze trzy miesiqce 2017 .
pokazujq, ze wyraznemu wzrostowi dochodoéw podatkowych (obok wzrostu bazy i
poprawy $ciggalnosci wida¢ takze efekty przesunie¢ i zmian harmonograméw
ptatnosci podatku VAT) towarzyszy jedynie niewielki wzrost wydatkow budzetowych.

e Prognoza Srednioterminowa

Szacujemy, ze w 2017 r. deficyt fiskalny (ESA) nieznacznie si¢ poprawi do 2,3%
PKB, a w 2018 r. wyniesie 2,6% PKB, pozostajqc ponizej unijnego progu 3% PKB.
Dynamika wydatkéw publicznych powinna zwieksza¢ sie z kwartatu na kwartat
wskutek coraz wyzszej absorpcji $rodkéw z UE. Jednocze$nie odzwierciedlajgca
przyspieszenie wzrostu gospodarczego cykliczna poprawa dochodéw bedzie
neutralizowa¢ rosnqce wydatki. Wzrostowi dochodow w 2017 r. sprzyja¢ powinna
takze kontynuacja uszczelniania systemu podatkowego (widoczna m.in. w danych
o sprzedazy detalicznej paliw). Utrzymanie deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, obok
zmniejszajgcej sie relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB (por. str. 5), bedzie
wsparciem dla ocen wiarygodnosci kredytowej Polski. Prognozujemy, ze relacja
dtug/PKB powinna si¢ stopniowo obniza¢: do 53,7% PKB w 2017 r. i 53,2% PKB
w 2018 ., dzieki (1) wysokiemu nominalnemu wzrostowi PKB oraz (2) wysokiemu
transferowi zysku NBP do budzetu panstwa w 2017 r. (8,7 mld zt), ktory zmniejszy

potrzeby pozyczkowe.

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skuteczno$¢ zwiekszania $ciggalnosci podatkéw, (2)
tempo absorpcji $rodkéw z UE z nowej perspektywy finansowej, (3) rozwoj dyskus;ji
nad wytqczeniem wydatkéw na wojsko ze statystyki sektora publicznego.

Polityka fiskalnaf

1916 2q16 3q16 4q16 1q17
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -24 -23 -24 -24 -18
Dochody (% PKB, ESA2010) 389 391 39,1 388 39,2
Wydatki (% PKB, ESA2010) 413 415 415 413 41,0
Ptatnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -0,1
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB8, ESA2010) 0,7 -0,6 -0,6 -0,6 0,0
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 518 53,5 532 54,4 54,1
Deficyt budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -2,5 X
Deficyt fiskalny (% PKB, met. kraj.) X X X -2,6 X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 52,1 X

Zrodto: 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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Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski, “CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - bledy i opuszczenia.
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Prognozy dtugoterminowe

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 2,6 37 5,0 16 14 33 38 2,7 39 41
Popyt krajowy (% r/r) -0,3 42 42 -0,5 -0,6 47 33 2,4 3,6 43
Spozycie indywidualne (% r/r) 33 2,5 33 08 0,3 2,6 3,0 38 40 3.4
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -19 0,4 88 18 11 10,0 6,1 -79 40 79
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 24 2,2 33 0,0 0,3 43 35 12 32 41
Zapasy (pkt. proc.) -2,7 2,0 0,9 -0,5 -0,9 0,4 -0,2 1,2 0,3 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 29 -0,5 0,8 21 2,0 14 0,5 0,3 0,4 -0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 36 34 32 2,6 24 238 3,1 33 34 35
Nominalny PKB (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1961 2084
Rynek pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 9,3 9,7 10,1 98 8,1 6,9 55 4,7 42
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,4 0,6 0,6 0,2 -0,1 19 14 0,7 0,2 0,2
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 54 39 56 3,6 37 35 33 38 49 6,4
St. akt. zawodowej (%) 549 55,8 55,5 559 559 56,2 56,2 56,2 56,0 55,7
ULC (% r/r) 3,0 1,1 0,8 2,2 2,0 2,2 1,0 19 12 2,5
Wydajnos$¢ pracy (% r/r) 2.1 30 44 15 14 14 23 19 37 39
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
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 35 2,6 43 3,7 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,2
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 0,8 0,6
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,9 10 1,5 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,7 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,6 10 14 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,5 1,0
Inflacja bazowa (% r/r) 2,7 1,6 2,4 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,8 15
Deflator PKB (% r/r) 39 24 3,2 24 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 978,9 1059,0 1155,0 1265,7 1368,7 1501,7
Podaz pieniqgdza M3 (% r/r) 8,1 838 12,5 45 6,2 8,2 9,1 9,6 8,1 9,7
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 4.6 57 79 2.1 56 9,2 9,6 8,8 6,5 71
Kredyty ogotem (mld PLN) 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 1007,1 10773 1130,1 1198,7 1251,7
Kredyty ogotem (% r/r) 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 7,0 4,9 6,1 4,4
Depozyty ogétem (mld PLN) 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 9723 1045,7 1144,7 12358 1314,2
Depozyty ogotem (% r/r) 10,8 9,1 11 59 57 9,3 75 9,5 8,0 6,3
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -4,0 -5,4 -53 -38 -13 -21 -0,6 -0,3 -0,2 -0,7
Bilans handlowy (% PKB) -2,4 -3,0 -3,6 -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,5 -0,1 -0,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 18 2,6 12 0.8 24 2,1 11 1,6 19
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -7,3 -1,3 -4,8 -3,7 -4 -3,5 -2,6 -2,4 -2,3 -2,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,8 -49 -23 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,7 -1,0
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) -4,7 4.8 -3,0 -1,2 -12 -1,3 -09 -0,6 -0.8 -1,2
Dhug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,8 53,1 54,1 53,7 55,7 50,3 511 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 2,00
Realna st. proc. defl. CPI (%) 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 0,69 -0,09 -0,57
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,42 -0,24
Stopa lombardowa (%) 5,00 5,00 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 3,00
REER defl. CP1 (% r/r) -15,0 51 -3,5 -0,5 0,0 0,6 -4.8 -3,8 -1,4 -01

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem 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 by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ 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, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.

12 |



