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JesteSmy na szczycie?

Mimo utrzymywania sie podwyzszonego ryzyka politycznego, po raz pierwszy
od 10 lat rosng wszystkie gospodarki OECD i wiekszo$¢ z nich przyspiesza.
Zsynchronizowane ozywienie globalnej gospodarki bedzie w naszej ocenie trwac¢
co najmniej do konca 2018 r. W takich warunkach Fed i EBC bedq normalizowa¢
polityke pieniezng, co moze podwyzszy¢ zmienno$¢ na rynkach finansowych.
Prognozujemy, ze wzrost PKB w Polsce w 2017 r. wyniesie 4,2%, aw 2018 r.
siegnie 4,3%. Miesieczne dane wskazujg ze w 3q17 zaczeto sie ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej, ktore w kolejnych kwartatach bedzie ulega¢ dalszemu
wzmocnieniu, prowadzqc do przechylania struktury wzrostu w kierunku
inwestycji. Kulminacja ozywienia koniunktury w Polsce przypadnie wg nas na
przetom 2017/2018, ale dynamika PKB pozostanie w poblizu cyklicznego
»szczytu” w kolejnych kilku kwartatach.

Wyrazne wzmocnienie dynamiki ptac w 3q17 utwierdza nas w przekonaniu, ze
NBP nie docenia sity przysztego wzrostu ptac i jego przetozenia na inflacje.
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Nierbwnowaga na rynku pracy bedzie dalej narastaé, prowadzgc do )

) ; S . Ekonomista
stopniowego wyhamowywania wzrostu zatrudnienia i spadku bezrobocia, a

jednocze$nie nasilenia presji ptacowej. Wzrost ptac pozostanie w naszej ocenie

szybszy od wzrostu wydajnosci pracy, prowadzqgc do dalszego wzrostu dynamiki Michat Rot
jednostkowych kosztéw pracy. Ekonomista

Szybszy wzrost kosztow niz przychodéw zaczyna sktania¢ przedsiebiorstwa
do podwyiszania cen, zwtaszcza ustug. Uwazamy, ze ten trend bedzie sie
wzmacniat. Rosngce koszty pracy, obok domkniecia luki popytowej (1q18),
doprowadzg do nasilenia fundamentalnej presji inflacyjnej. Zaktadamy, ze w
2018 r. inflacja bazowa wzro$nie do ok. 2%, a inflacja CPI juz w potowie roku
moze osiqgnqg¢ cel inflacyjny NBP.

Silniejsze od biezqcych oczekiwan RPP zmiany na rynku pracy i wyrazny wzrost
inflacji bazowej mogq juz w 1h18 zaowocowa¢ pierwszymi wnioskami o
podwyzke stop procentowych. Nadal uwazamy jednak, ze wiekszo$¢ sktonna
poprze¢ zacie$nienie polityki pienieznej zbuduje sie w Radzie dopiero pod koniec
2018r.

Pozycja fiskalna Polski pozostaje lepsza od oczekiwan (deficyt fiskalny po
2q17 byt rekordowo niski), dziatajogc w kierunku poprawy oceny ryzyka
kredytowego kraju. Szacujemy, ze tegoroczny deficyt fiskalny (wg ESA2010)
bedzie jeszcze nizszy niz w 2016 r. Wzrost deficytu w 2018 r. (koszt obnizenia
wieku emerytalnego i wzrost inwestycji publicznych) bedzie niewielki przy dalszej
poprawie $ciggalnosci podatkow i cyklicznym wzroscie dochodow podatkowych.
Wyzsze ceny surowcow, silny wzrost popytu krajowego oraz rosnqce transfery
zarobkowe netto za granice bedg powodowac pogorszenie salda deficytu
obrotow biezgcych bilansu ptatniczego.

Polska: Gtéwne wskazniki makroekonomiczne”

Urszula Krynska
Ekonomista

Deficyt fiskalny (ESA) rekordowo niski
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

1q17 2q17
Realny PKB (% r/r) 2,4 2,5 4,0 39 45 45 45 4.6 42 43
Stopa bezrobocia BAEL (%) 59 55 54 50 4.8 51 55 4.8 51 4,7
Inflacja CPIt (% r/r) -0,5 08 2,0 1,5 2,2 1,7 2,0 2,7 1,7 25
Inflacja bazowat (% r/r) -0,4 0,0 0,6 0,38 10 0,8 13 16 038 2,2
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,5 -0,3 0,1 -0,5 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5 -0,3 -0,8
Saldo fiskalne (% PKB)*" -2,4 -2,5 -2,1 -1,8 -2,0 -23 -24 -24 -2,3 -2,5
Dtug publiczny (% pKkB)* 53,2 54,4 54,0 534 53,0 53,8 52,8 52,4 53,8 533
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), tdane na koniec okresu, $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych. “komplet danych ze sfery realnej (kwartalne i roczne PKB i komponenty) sprzed
rewizji 23.10. Petne dane kwartalne spojne z ujawnionymi danymi rocznymi bedq dostepne do korica listopada.
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(1). Otoczenie zewnetrzne
e Trendy biezgce

Wzrost gospodarczy w USA przyspieszyt do 3,1% saar w 2q17 z 1,2% w 1q17,
gtownie dzieki konsumpcji i inwest. niemieszkaniowym Pomimo zaburzen zwigzanych
z huraganami, dane miesieczne wskazujq na utrzymanie wzrostu powyzej 3% w
3q17. Optymizm firm jest wzmacniany przez ostabienie USD i globalne ozywienie,
podczas gdy rozgrzany rynek pracy podtrzymuje dobre nastroje konsumentow.
Inflacja jest zaskakujqco niska, ale wynika to z przejsciowych czynnikow.

Wzrost gospodarczy w strefie euro przyspieszyt do 2,3% r/r w 2q17 2 2,0% r/r w
1917, a motorem gospodarki pozostawat popyt wewnetrzny, w tym przede
wszystkim konsumpcja prywatna, odzwierciedlajgc coraz lepszg sytuacje na rynku
pracy i nastroje konsumentow. Indeksy koniunktury PMI potwierdzajq, ze sektor
przemystowy jest liderem ozywienia gospodarczego, a odczyt dla strefy euro
osiggngt w pazdzierniku najwyzszy od 6,5 roku poziom 58,2 pkt. Inflacja utrzymuje
sie na niskim poziomie 1,5% r/r, przy spadku inflacji bazowej do 1,1% r/r.

PKB Chin wzrést w 3q17 0 6,8% r/r vs. 6,9% r/r w 1h, pomimo chtodzenia rynku
mieszkaniowego. Cel dla dynamiki PKB (6,5%) zostanie przekroczony.

e  Prognoza Srednioterminowa

Huragany nie powinny istotnie spowolni¢ dynamiki gospodarki USA, a inflacja
powinna ponownie wzrosngé. W rezultacie FOMC bedzie kontynuowat podwyzki
stop i dotrzyma wrzeSniowego zobowigzania podnoszqc stopy w grudniu br.
Sciezke stop w dtuzszym horyzoncie zdeterminuje m.in. to, kto zastqpi J. Yellen
(kluczowi kandydaci to ).Taylor i J.Powell) oraz czy i w jakim stopniu zrealizowana
zostanie reforma podatkowa D. Trumpa.

Wuyniki z sektora przemystowego sugerujq dalsze przyspieszenie dynamiki PKB strefy
euro w 3q17 pomimo sptaszczenia Sciezki konsumpcji. Poprawe koniunktury w
kolejnych kwartatach moze wyhamowywa¢ zacie$nienie warunkéw finansowych
(mocniejsze EUR, wyzsze rynkowe stopy). EBC bedzie odchodzit od ultra luznej
polityki pienieznej i juz na pazdziernikowym posiedzeniu ogtosi ograniczanie QE
w 2018r. Zmiany w pol. pienieznej bedq jednak stopniowe, a stopy procentowe nie
wzrosng przed 2019r.

W tym roku Chiny bedq kontynuowaty scenariusz ,miekkiego lgdowania”, co utatwia
trwajgce ozywienie globalnej koniunktury. Kluczowym wyzwaniem dla chinskiej
gospodarki pozostaje ustabilizowanie dtugu sektora prywatnego.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi  czynnikami  ryzyka sq: (1) ryzyko geopolityczne (2) dziatania
protekcjonistyczne (3) ryzyka polityczne w Europie (4) strukturalne problemy Chin.
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Dynamika PKB i wartoSci dodanej w
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 1,7 19 2,0 23 24 2.1
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 03 0,7 18 15 15 13
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 28 18 1.2 3,1 25 2,7
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 1,1 18 25 19 2,0 19
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,50 0,75 1,00 1,25 1,25 1,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 6,7 6,8 6,9 6,9 6,8 6,6
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 17 2,2 14 1,4 1,6 19

Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 435 435 4,35 4,35 435
Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski
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(2). Sfera realna
e Trendy biezgce

Na bazie miesiecznych danych za lipiec-wrzesien szacujemy, ze wzrost PKB
w 3q17 wyniost 4,5% r/r (vs. 3,9% r/r w2q17). Istotne przyspieszenie wzrostu
w 3917 odzwierciedla (1) bardzo dobre wyniki przemystu (wspierane m.in. przez
solidny wzrost eksportu), (2) istotng poprawe dynamiki produkcji budowlanej
sygnalizujgcqg poczqgtek nowej fali inwestycji ze $rodkow z UE oraz (3) stabilny,
wysoki wzrost sprzedazy detalicznej potwierdzajgey silny wzrost konsumpcji (por.
tabela obok). Biezqce trendy w strukturze PKB sygnalizujg, ze gospodarka wchodzi
w okres ekspansji, ktora bedzie napedzana przez wszystkie trzy motory wzrostu:
inwestycje, konsumpcje oraz eksport.

e Prognoza $rednioterminowa

Prognozujemy, ze PKB wzro$nie w tym roku o 4,2%, a w przysztym wzrost
gospodarczy przyspieszy do 4,3%. Kulminacja ozywienia koniunktury w Polsce
przypadnie na drugq potowe 2017 r. i pierwszq potowe 2018 r.; a gtownym motorem
napedowym wzrostu gospodarczego bedzie popyt wewnetrzny - wcigz silna
konsumpcja prywatna i coraz silniej rosngce inwestycje.

Wzrost inwestycji ogétem w 2018 r. bedzie stymulowany gtéwnie inwestycjami
publicznymi przy bardziej stopniowym ozywieniu inwestycji prywatnych. Odbicie
inwestycji publicznych (do 30-40% r/r na poczqtku przysztego roku, co moze dodac
1-1,5pp do wzrostu PKB) sygnalizowane jest przez wysokg dynamike depozytow
publicznych (wykres obok). Silne wzrosty inwestycji samorzgdowych w 2018 r.
stymulowa¢ bedq nie tylko naptywajqce $rodki z UE, ale takze kalendarz wyborczy
(wybory samorzqdowe jesieniq 2018 r.). Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej
bedzie nieznacznie wyhamowywa¢ od poczgtku 2018r. odzwierciedlajgc wyzszq
inflacje i wygasajgcy efekt impulséw fiskalnych. Ozywienie w gospodarce
Swiatowej i niedowartosciowanie PLN bedq nadal wspiera¢ dynamiczny wazrost
eksportu, co bedzie zapobiega¢ znacznemu pogorszeniu wktadu eksportu netto.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka pozostajq: (1) koniunktura na $wiecie (USA, Chiny,
strefa euro), (2) tempo absorpcji srodkow UE, (3) deficyt podazy pracy.

Sfera realna*®
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Aktywnos¢ gospodarcza w 3q17

2q17
Przemyst 4.2
Budownictwo 8,4
Sprzedaz detaliczna 6,7
Sprzedaz "bazowa" 7,5
Sprzedaz hurtowa* 11,0
Transport 10,3
Ptace” 5,4
Zatrudnienie” 4.2
Stopa bezrobocia® -1,7

3q17
6,3
19,6
79
9,0
1,7
11,1
6,0
4,6
-1,5

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *nominalnie; “sektor przedsiebiorstw;

*pp, r/r.
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Realny PKB (% r/r) 24 2,5 40 39 45
Popyt krajowy (pkt. proc.) 2,7 1,7 39 5,4 44
Spozycie indywidualne (% r/r) 41 45 4,7 49 4.8
Sprzedaz krajowa (% r/r) 18 -0,6 32 35 45
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -6,7 -9,8 -0,4 08 50
publiczne® (% r/r) -15,8 259 -3,1 12,7 6,7
Prywatnet (% r/r) 338 -50 0,1 20 46
Zapasy (pkt. proc.) 0,9 23 0,7 19 -0,1
Eksport netto (pkt. proc.) -0,3 08 0,1 -1,5 0,1
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,5 1,5 73 42 6,3
Potencjalny pkat (% r/r) 34 34 35 35 3,6
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
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59
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0,2
42
36
0,1

45 4,6 42
4,6 50 44
43 4,0 47
4,6 4,7 39
10,0 11,5 3,7
16,9 243 71
89 8,0 2,8
0,0 03 0,5
-0,1 -0,4 -0,3
42 34 55
3,6 3,6 3,5
0,3 0,5 -0,2

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.*komplet danych ze sfery realnej (kwartalne i roczne) sprzed rewizji 23.10. Petne dane kwartalne spéjne z ujawnionymi danymi rocznymi bedq dostepne do korica listopada.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

W 3q17 narastaty napiecia na rynku pracy generowane przez dalszy wzrost
popytu na pracownikdw zestawiony z ograniczeniami podazowymi. Trend
spadkowy stopy bezrobocia ostabit sie (do -1,4pp r/r we wrzesniu wobec -1,6pp na
koniec 2q17). Potwierdza to naszym zdaniem, ze popyt na prace jest wystarczajgco
silny, aby dostepny zasob pracy wyczerpat sie (i to jeszcze zanim gospodarka weszta
w dojrzatq faze ekspansji). Widoczne jest to w danych o ptacach: dynamika ptac
zwyt. gornictwa jest w wyraznym trendzie wzrostowym (por. wykres obok).
Jednocze$nie zmiana zasad zatrudniania cudzoziemcow (przepisy weszly w zycie
1 wrzesnia), dostosowujqca polskie prawo do dyrektywy UE o pracy sezonowej,
powinna mie¢ lekko pozytywny wptyw na podaz pracy cudzoziemcow, nieznaczne
utatwiajqc ich zatrudnianie. Mimo tego, potencjat do migracji z Ukrainy i Biatorusi
takze sie wyczerpuje. Wyzsze ptace zachecajq do wejscia na rynek pracy osoby
nieaktywne zawodowo. Rosnie wiec aktywnos$¢ zawodowa, co moze spowalniaé
dalsze pogtebianie nierownowagi na rynku pracy.

e Prognoza $rednioterminowa

Mimo naptywu imigrantéw i rosngcej aktywnosci zawodowej nieréwnowaga na
rynku pracy bedzie w naszej ocenie narastaé¢ (dotychczasowe wzrosty ptac mogty
odzwierciedla¢ efekty tworzenia nowych miejsc pracy, natomiast rotacja
pracownikow wydawata sie by¢ relatywnie niska, por. wykres obok). Prognozujemy,
ze spadek bezrobocia i wzrost zatrudnienia bedq stopniowo spowalnia¢, a nominalna
dynamika ptac w gospodarce narodowej przyspieszy na koniec tego roku do ok. 7%
r/r (w sektorze przedsiebiorstw do ok. 8% r/r), aw przysztym roku bedzie dalej

sygnalizujq, ze brak rgk do pracy staje sie coraz bardziej dotkliwg barierg rozwoju
firm, ktorej nie jest w stanie w petni ztagodzi¢ doptyw pracownikow spoza Polski.
,Miekkie” sygnaly wskazujq, ze w niektorych branzach (np. budownictwo, czesé
branz przetwdrczych) brak pracownikow jest na tyle dotkliwy, ze firmy powstrzymujq
sie od powiekszania portfela zamoéwien. Realizowane zqdania ptacowe w coraz
wiekszym stopniu bedq znajdowaty odbicie w wyzszych cenach towardw i ustug
(firmy sygnalizujq, ze wzrost wydajnosci coraz czesciej nie nadqzq za wzrostem
wynagrodzen). Potwierdza to takze struktura wzrostu inflacji. Wyraznie wyzsza
dynamika wzrostu cen ustug, gdzie udziat kosztow pracy w kosztach ogotem jest
wyraznie wyzszy, niz w branzach produkcyjnych.

e Czynniki ryzyka dla prognozy

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

Rynek pracy
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Szybki Monitoring NBP.

Zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw, % r/r) 32 23 44 42 4,6
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,2 0,3 1,7 19 13
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 83 8,2 8,0 7,0 6.8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 59 55 54 50 48
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,3 56,3 56,2 56,7 56,5
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 42 29 45 5,4 6,0
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 41 3,7 41 50 5,7
ULC (% r/r) 19 1,5 18 3,0 2,5
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 2,2 2,2 23 19 31

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

42
08
7.1
51
56,5
73
6,5
2,8
3,6

18 1,7 44 1,6
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75 63 71 6,5
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4,0 4,6 2,7 42


http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_4_kw_2017.pdf
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_4_kw_2017.pdf
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(4). Procesy inflacyjne

Trendy biezqgce

W 3q17 inflacja powrécita do trendu wzrostowego. Inflacja CPI przyspieszyta do
2,2% r/r we wrze$niu z 1,5% r/r w czerwcu, wyroéwnujqc tegoroczny szczyt z lutego.
W ciqgu kwartatu odnotowano wyrazne przyspieszenie cen zywnosci, do 5,0% r/r z
3,7% r/r, gtéwnie za sprawq cen masta (wzrost o 48,1% r/r we wrze$niu) oraz
owocow. Przyspieszyty tez ceny paliw. We wrze$niu do 1,0% r/r z 0,8% r/r w
czerwcu wzrosta inflacja bazowa, osiggajgc najwyzszy poziom od czerwca 2014 r.
Wzrost ten jest czeSciowo zwigzany z wcze$niejszym wprowadzeniem kolekcji
jesien/zima, ktore tylko czasowo podniosty $ciezke zmian cen odziezy i obuwia.
»Inflacja ustug”, ktéra odzwierciedla gtéwnie rosnqce koszty pracy, wyhamowata do
2,7% r/r z 2,9% r/r, ale pozostata wyzsza niz wskaznik ogotem. W 3q17 wyraznie
przyspieszyt wzrost cen towarow (do 2,0% r/r z 1,0% r/r).

e Prognoza Srednioterminowa

Wzrost inflacji w 3q17 miat charakter egzogeniczny. Cze$¢ czynnikéw, ktora do
niego doprowadzita, wyczerpuje sie (np. krajowe i zagraniczne dane hurt. sugerujq
wyhamowanie wzrostow cen masta). W perspektywie kilku miesiecy niskie
tegoroczne zbiory owocow (efekt wiosennych przymrozkow) przetozq sie na dalszy
wzrost cen tej kategorii. Prognozujemy, ze do listopada br. inflacja CPI utrzyma sie
na poziomie zblizonym do 2,2% r/r, aby na przetomie roku wyraznie spowolni¢ za
sprawq efektu wysokiej bazy. Sukcesywnie wzrasta¢ bedzie jednak fundamentalna
presja inflacyjna, odzwierciedlajgca wzrost kosztéw pracy i zamkniecie ujemnej luki
popytowej. W konsekwencji prognozujemy, ze o ile na koniec 2017r. inflacja bazowa
wyniesie 0,8% r/r, to w grudniu 2018r. wyniesie juz 2,2% r/r. Istotnym czynnikiem
wptywajgcym na trendy cenowe bedq decyzje regulacyjne/administracyjne (ceny
mediow, lekow, czynsze w galeriach handlowych). Wzrosty cen surowcow w
ostatnich miesigcach podniosty wskaznik PPI, ale efekty wysokiej bazy cen paliw
kopalnych zepchng jg w grudniu br. ponizej 2% r/r. W danych wida¢ jednak
narastanie wewnetrznej presji na wzrost cen produkcji i przyspieszenie bazowego
wskaznika PPI. Zrodtem tego jest coraz czestsze reagowanie przez firmy na szybszy
wzrost kosztow niz przychodow podwyzkami cen swoich towaréw i ustug (subindeks

cen wyrobow gotowych w PMI jest najwyzszy od kwietnia 2011r.).
[ ]

Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji sq: (1) zmiany kursu PLN,
(2) wahania globalnych cen surowcow, (3) skala wzrostu presji inflacyjnej
ptyngcej z rynku pracy.

Procesy inflacyjne

3q16 4q16 1917 2q17 3q17
Inflacja CPIt (% r/r) -0,5 08 2,0 15 2,2
Inflacja CPI - $rednia w okresie (% r/r) -0,8 0,2 2,0 18 19
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,2 0,3 0,38 0,38 1,1
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,8 -0,1 09 0,5 0,3
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) -0,2 -0,1 0,2 0,5 0,5
Inflacja bazowat (% r/r) -0,4 0,0 0,6 0,38 1,0
Inflacja PPIT (% r/r) 0,2 32 48 1,7 36
Deflator PKB (% r/r) 0,6 -0,3 19 16 2,0
ULC (% r/r) 19 15 18 30 25
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, fdane na koniec okresu.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

Trendy biezqgce

Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (CAB) poprawito sie w sierpniu do -0,2% PKB
(w ujeciu 12-mies.) przy wzroscie nadwyzki handlowej (w ujeciu 12-mies. do 0,4%
PKB w sierpniu z 0,2% PKB w czerwcu) za sprawq ostabienia dynamiki importu i
przyspieszenia tempa wzrostu eksportu (poprawa $wiatowej koniunktury i wzrost
zamowien eksportowych). Dane GUS pokazujq, Ze wyraznie przyspiesza import z
gospodarek rozwinietych, co moze by¢ sygnatem wzmocnienia popytu
inwestycyjnego w kraju. Od marca widoczna jest stopniowa poprawa salda na
rachunku kapitatowym, sygnalizujgcy wzrost naptywu Srodkéw z UE. Po spadku w
czerwcu zwigzanym z przejeciem Banku Pekao SA przez PZU i PFR, do trendu
wzrostowego wrocity bezposrednie inwestycje zagraniczne.

e Prognoza $rednioterminowa

Poprawa $wiatowej koniunktury i popytu zewnetrznego bedzie nadal wspierata
polski eksport, ale przy rosnqcej bazie jego roczna dynamika powinna stopniowo
wyhamowywa¢. Jednocze$nie, pomimo wygasniecia efektéw ubiegtorocznego
wzrostu cen ropy, dynamika importu nie bedzie wyraznie spowalnia¢ z uwagi na
wzmochnienie popytu krajowego, w szczegdlnosci inwestycyjnego. W efekcie, nadal
prognozujemy zmniejszenie nadwyzki w handlu towarami w ciggu nastepnych
kwartatow. To, wraz ze wzrostem transferow ptac imigrantow za granice (oraz
transferem dochodow nierezydentow) bedzie sie przektada¢ (mimo wzrostu
nadwyzki w ustugach) na wzrost deficytu na rachunku obrotow biezgcych. Z
drugiej strony, oczekiwany wzrost naptywow $rodkoéw z UE (saldo kapitatowe) oraz
bezposrednich inwestycji zagranicznych powinny (wraz z coraz szybciej rosngcym
nominalnym PKB) przektada¢ sie na spadek relacji zadtuzenia zagranicznego do
PKB do najnizszego poziomu od 2010 r.

Czynniki ryzyka dla prognozy

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

Rownowaga zewnetrzna

3q16 4q16 1q17 2q17 3q17
Rachunek obrotow biezgeych (% PKB) -0,5 -0,3 0,1 -0,5 -0,3
Bilans handlowy (% PKB) 0,8 0,7 0,6 0.2 03
Eksport (% r/r) 2,6 39 138 89 8,9
Import (% r/r) 18 53 15,5 123 10,0
Saldo ustug (% PKB) 31 33 34 35 35
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -4,0 -4.0 -3,6 -4.0 -39
Saldo dochodow wtd rnych (% PKB) -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,8 1,0 0,6 0,8 1.2
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 31 49 33 0,5 -0,9
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 25 1,2 0,6 -0,5 -0,4
Inwestycje portfelowe udziatowe (%PKB) -0,1 0,8 0,6 0,5 0,8
Przeptywy generujqgce zadtuzenie (% PKB) -3.8 -6,7 -4,2 -0,2 0,5
Zmiana rezerw (% PKB)* -23 -48 -32 -0,3 0,8
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1 -0,9 -0,8 -0,5 -0,8
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 74,2 76,2 72,5 70,9 69,1
Sektor publiczny (% PKB) 315 324 30,8 30,1 294
Sektor prywatny (% PKB) 426 438 41,7 40,8 39,7

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak *-*
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita w ostatnich miesigcach parametrow
polityki pienieznej. Komunikacja Rady skupia sie¢ na sygnalizowaniu, ze stopy
procentowe NBP w najblizszych kwartatach pozostang stabilne, ale po ponownym
przyspieszeniu inflacji w 3q17 coraz silniej stycha¢ gtosy (juz 6 z 10 cztonkow RPP)
wskazujgce na mozliwo$¢ wezesniejszej podwyzki stép. Na razie Rada wydaje sie nie
docenia¢ rosngcej dynamiki wynagrodzen oraz potencjalnego wptywu wzrostu ptac
na presje kosztowq.

e  Prognoza $rednioterminowa

Egzogeniczny, a takie przejSciowy charakter obecnego wzrostu inflacji
(tegoroczny szczyt na poziomie 2,2-2,3% r/r inflacja osiqgnie w listopadzie, aby
pozniej silnie spowolni¢ na przetomie roku) wspiera biezqce, ,gofebie”
nastawienie RPP. Nie oznacza to jednak, ze w najblizszych miesigcach nie bedg
rosty oczekiwania na podwyzki stop NBP. Uwazamy jednak, ze zmaterializujq sie
one dopiero pod koniec przysztego roku (w listopadzie), na co wptynie silniejszy od
zatozen NBP wzrost ptac, przyspieszenie inflacji bazowej w 2018 r. oraz obawy o
wpityw trwatego utrzymywania sie ujemnych realnych stop procentowych na
oszczednoSci gospodarstw domowych. Jednocze$nie, z uwagi na oczekiwang
(stromq) $ciezke inflacji CPI w 2q18 nie wykluczamy, ze juz wtedy ztozone mogq
zosta¢ pierwsze wnioski o podwyzke stop.

Ostatnie wypowiedzi ,umiarkowanych” cztonkéow Rady (G.Ancyparowicz, |.
Kropiwnickiego i J.Osiatynskiego), wskazujg, ze wzrasta ich sktonno$¢ do podwyzki
stop procentowych. Powoduje to, ze bilans ryzyka dla naszej prognozy $ciezki stop
procentowych NBP staje sie symetryczny wobec wczesniejszej asymetrii w strone
pozniejszego poczqtku podwyzek stop (dopiero w 2019 r.).

e Czynniki ryzyka dla prognozy
Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) skala wzrostu
presji ptacowej w najblizszych kwartatach i jej przetozenie na jednostkowe koszty
pracy, (2) skala wzrostu popytowej presji inflacyjnej, (3) zmiany kursu ztotego i cen
surowcow, (4) zmiany stopy oszczednosci gospodarstw domowych oraz (5) czynniki
regulacyjne.

Polityka pieniezna

3q16 4q16 1917 2q17 3q17 4q17
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 2,05 0,69 -0,49 -0,03 -0,68 -0,18
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 191 1,50 0,94 0,72 0,52 0,66
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
REER defl. CP1 (% r/r) -3,5 -3,5 -0,1 51 3,6 6,4
Nominalny PKB (% r/r) 3,0 21 6,0 56 6,6 6,5

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

e Trendy biezgce

Deficyt fiskalny (ESA) w 2q17 obnizyt sie do rekordowo niskiego poziomu 1,8%
PKB (z 2,0% PKB po 1q17). Wynik strukturalny pierwotny wyniost +0,1% PKB
(wobec -0,2% PKB w 1q17), co wskazuje na kontynuacje antycyklicznego dziatania Deficyt i dtug publiczny (ESA)
polityki fiskalnej w pierwszej potowie roku. Wydatki publiczne w relacji do PKB 89
wyniosty 41,4% PKB (4 kw. skum. iw tym ujeciu byty rekordowo niskie). 7

r 58

%PKB %PKB

L 56
L 54

Jednoczes$nie po czerwcu odnotowano rekordowo wysoki wynik budzetu panstwa 61

(nadwyzka 5,9 mld zt). Ztozyty sie na niego: (1) cykliczna poprawa dochodow, (2) 51 [
poprawa $ciggalnosci podatkow, (3) zmiany/przesunigcia w harmonogramach 44 iz
ptatnosci podatkéw, (4) zerowa dynamika wydatkow oraz (5) rekordowa wyptata 3 »
z zysku NBP. Dtug publiczny (wg ESA) obnizyt sie na koniec 2q17 do 53,4% PKB z 2 et ki () | 4
54,0% PKB na koniec 1q17. 11 L4

Dtug publiczny (P)

40

° PI'OgﬂOZO Srednioterminowa mar06 mar08 mar10  mar12  mar 14 mar 16
Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Szacujemy, ze w latach 2017-2018 deficyt fiskalny pozostanie stabilny (-2,3% PKB
w 2017 r. oraz -2,5% PKB w 2018 r.), implikujgc kontynuacje poluzowania
fiskalnego (pozytywny impuls fiskalny wyniesie wg naszych szacunkéow 0,1% PK8
w2017 r. i 0,5% PKB 2018 r.). Na koncowy wynik budzetu panstwa (i catego
sektora) w tym roku wptyw bedzie mie¢ skala wzrostu wydatkow inwestycyjnych

(gtéwnie poza budzetem panstwa) oraz koszty obnizenia wieku emerytalnego. pOIICg.m'X

Ostateczny poziom deficytu budzetowego zaleze¢ moze rowniez od ewentualnego ° Z”Qa'??ﬂfttnrggkgu{ﬁméffﬁl)da

przesuniecia dochodow/wydatkow miedzy 2017 a 2018 r. (podobnie jak to miato 4

miejsce na przetomie 2016/2017). Oczekiwane przez nas dalsze przyspieszenie 2 w7 w0g 0"
inwestycji publicznych (w 2q17 wzrosty o 12,7% r/r) zmniejsza przestrzen fiskalng . K s euns
dostepng w nastepnych latach (np. plany inwestycyjne samorzqdéw na lata 2017- e 2°'°:00: T,

2018 zostaty ponownie zrewidowane w gore w sierpniu o kolejne 5 mld zt) i moze 2 | zaciesnienie e o
sktoni¢ do ,przerzucenia” czesci przysztorocznych wydatkéw w koszty tegorocznego -4 o
budzetu (szacujemy potencjat do takiego ruchu na 5-10 mld zt). Relacja dtug/PKB . | e | Stg;wg.?gfaezsgg:g?;gerj/r)‘
powinna sie dalej obnizaé: do 53,8% PKB w 2017 r.i 53,3% PKB w 2018 r., dzieki (1) 3 2 N 0 1 2 3
wysokiemu nominalnemu wzrostowi PKB oraz (2) wysokiemu transferowi zysku N8P Zrédlo: MF, Eurostat, NBP, PKO Bank Polski.

do budzetu panstwa w 2017 r. (8,7 mld z}), zmniejszajgcemu potrzeby pozyczkowe.
e Czynniki ryzyka dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka to: (1) skala poprawy $ciggalnosci podatkow, (2) tempo
absorpcji $rodkow z UE (wobec potencjalnego braku zasobow pracy i mocy
produkcyjnych firm, szczegdlnie w sektorze budownictwa); (3) wahania PLN i
rentownosci obligacji skarbowych.

Polityka fiskalnaf

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 24 -2,5 -2,1 -1,8 -2,0 -23 24 24 -23 -2,5
Dochody (% PKB, ESA2010) 391 389 391 39,3 39,7 40,4 40,4 40,6 40,4 40,8
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,5 413 41,2 41,1 41,7 42,7 428 43,0 42,7 434

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

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,7 -0,8 04 -0,1 -0,3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,9

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,6 -0,6 -0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,9 -1,0 -0,7 -1,2

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 53,2 54,4 54,0 534 53,0 538 52,8 524 538 533

Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X -2,5 X X X -1,7 X X -1,7 -2,0

Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X -2,5 X X X -2,2 X X -2,2 -2,7

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X 52,1 X X X 49,0 X X 49,0 48,0

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. ~ komplet danych ze sfery realnej (kwartalne i roczne) sprzed rewizji 23.10. Petne dane
kwartalne spojne z ujawnionymi danymi rocznymi bedq dostepne do konca listopada.
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Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
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Stopy nominalne vs. realne

W

Bank Polski

Stopy realne

[ % stopa nominalna > % stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
6 stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI) 4 stopa realna (deflowana wskaznikiem inflacji bazowe;j)
B Prognoza
4 ] 37 Prognoza
3 - 27
2 - 1
N A ’
o A v \
V VV\f ]
-1 4
9 -2 -
1906 1908 1910 1912 1q14 1ql6  1q18 1906 1908 1910 1912 1q14  1ql6  1q18
Zatozenia dotyczqce NEER i REER* Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
125 7 indeks 1 1
8 bPKB Saldo fiskalne (ESA 2010)
120 | 2010=10 NEER REER-CP! Prognoza 0 - Saldo strukturalne pierwotne
15 ]
_2 -
110 1
_3 .
105 A
,4 -
100 - 5 | Prognoza
95 - -
90 - 7 ]
85 T T T T T T T T T T T T 1 _8 T T T T T T T T T T T T 1
1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1918 1906 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918
Dtug publiczny (met. kraj.) Dtug publiczny (ESA 2010)
60 - 60 1
% PKB Prognoza %PKB  ____ prug publiczny (ESA 2010)
55 1
55 1
50 {
50 1
45
45 1
401 Prognoza
—— Dtug publiczny (met. kraj.) °gno
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 1906 1908 1910 1q12 1914 1q16 1918

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Kwartalnik ekonomiczny ﬁ

25.10.2017
Bank Polski

Saldo rachunku obrotéw biezqcych Saldo handlu zagranicznego
4 A ;
saldo obrotéow towarowych
1 % PKB 34  %PKke
0 » 5 ] saldo ustug
\/\/\ .
_’I 4
0 L
_2 |
_‘I .
-3 4 2
_4 4 _3 .
Prognoza -4
_5 4
S Prognoza
_6 4 —6 1
_7 J 77 J
1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1918 1906 1908 1910 1q12 1q14 1q16 1918
Saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych Saldo CAB i CAP~
3 1
O T T T T T T T T T T T T 1 % PKB
% PKB 5
Prognoza
-1 1 4
0 T T T T T )
-2 4
_’I -
_2 -
_3 |
_3 -
-4 -4 - i
5 rognoza
_5 J _6 .
1906 1q08 1910 1912 1914 1916 1918 1906 1908 1q10 1912 1914 1q16 1918
Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR’ Zadtuzenie zagraniczne
4 80 -
% PKB % PKB Prognoza
2 4
70 A
60 A
Prognoza
50
40 T T T T T T T T T T T T 1
1q06 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918 1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1918

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
25.10.2017 ““
Bank Polski

Prognozy dtugoterminowe~

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 2,6 3,7 50 1,6 1,4 33 38 2,7 4,2 43
Popyt krajowy (% r/r) -0,3 42 42 -0,5 -0,6 47 33 2,4 4,6 48
Spozycie indywidualne (% r/r) 33 2,5 33 0.8 0,3 26 30 38 47 39
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -19 -04 838 -1,8 -11 10,0 6,1 -79 37 10,4
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 2,4 22 33 0,0 03 43 35 12 41 46
Zapasy (pkt. proc) 27 20 09 05 09 0.4 0,2 1,2 05 0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 29 -0,5 0,38 21 2,0 -14 0,5 0,3 -0,3 -0,4
Produkt potencjalny (% r/r) 36 34 32 26 24 2.8 31 33 35 36
Nominalny PKB (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1966 2092
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 04 0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,4 0,0
Pracujqgcy BAEL (% r/r) 04 0,6 0,6 0,2 -0,1 19 14 0,7 14 0,1
Wsk. akt. zawodowej (%) 549 55,8 55,5 559 559 56,2 56,2 56,2 56,5 56,8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 9.3 9,7 101 9.8 8,1 6,9 55 51 4,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 114 9,7 83 7,1 6,5
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 54 39 56 3,6 3,7 3,5 33 38 53 7.2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 21 3,0 44 15 14 14 23 19 2,7 42
ULC (% r/r) 30 1,1 0,8 2,2 2,0 22 1,0 19 25 2.8
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 35 26 43 3,7 09 0,0 09 0,6 19 23
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,7 13 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,9
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 09 1,0 1,5 1,4 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,4
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 16 10 14 13 0,7 04 0,2 0,1 04 10
Inflacja bazowa (% r/r) 2,7 1,6 2,4 2,2 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,7 1,7
Deflator PKB (% r/r) 39 2,4 3,2 2,4 04 0,6 0,7 0,2 19 2,0
Agregaty monetarne
Podaz pieniqgdza M3 (mld PLN) 720,2 783,6 881,5 9214 9789 1059,0 1155,0 1265,7 1328,0 1438,8
Podaz pieniqgdza M3 (% r/r) 8,1 8.8 12,5 45 6,2 8,2 9,1 9,6 49 83
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 4,6 57 79 21 5,6 9,2 9,6 8,8 32 538
Kredyty ogotem (mld PLN) 709,6 776,8 894,7 908,0 9429 10071 10773 1130,0 1182,2 12584
Kredyty ogotem (% r/r) 9,5 9,5 15,2 1,5 38 6,8 7,0 49 4,6 6,4
Depozyty ogotem (mld PLN) 655,1 7149 794,6 841,7 889,5 9723 1045,7 1144,6 1210,7 1295,5
Depozgtg Qg(')}em (% r/r) 10,8 9,1 1,1 59 57 9,3 75 9,5 58 7,0
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -4,0 -5,4 -53 -3,8 -1,3 -21 -0,6 -0,3 -0,3 -0,8
Bilans handlowy (% PKB) 24 -3,0 -3,6 -21 -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,2 -0,1
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 19 18 2,6 12 038 24 21 12 04 18
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 58,7 65,5 72,5 M7 69,8 72,7 718 76,2 68,5 63,1
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -7,3 -73 -4,8 -3,7 -41 -3,6 -2,6 -2,5 -2,3 -2,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4.8 -4.9 -23 -11 -1,6 -1,6 -0,9 -0,8 -0,7 -0,9
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -4,7 -4,8 -3,0 -1,2 -1,2 -1,4 -0,9 -0,6 -0,7 -1,2
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,8 53,1 54,1 53,7 55,7 50,3 51,1 54,4 53,8 533
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 3,50 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,75
Realna st. ref. defl. CPI (%) 0,00 0,35 -0,13 1,83 1,84 3,03 2,03 0,69 -0,18 -0,77
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,95 1,94 1,39 2,84 1,45 1,52 1,29 1,50 0,66 -0,46
Stopa lombardowa (%) 500 500 6,00 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,75
REER defl. CPI (% r/r) -15,0 51 -3,5 -0,5 0,0 0,6 -4,8 -3,8 3,7 0,6

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow; “komplet danych ze sfery realnej (kwartalne i roczne PK8 i komponenty) sprzed rewizji 23.10. Petne dane kwartalne spéjne z ujawnionymi danymi rocznymi bedq
dostepne do konca listopada.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqgceznie 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase 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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