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Byle do wiosny

o Globalna gospodarka mineta ostry zakret (zywiotowe odbicie latem po
gtebokiej recesji w 2q20), ale przed nig kolejny wiraz (druga fala pandemii
w sezonie jesienno-zimowym). Lepsze przygotowanie systemow ochrony
zdrowia oznacza jednak, ze prawdopodobienstwo najczarniejszego gospodarczo
scenariusza - kolejnych ogolnokrajowych lockdownoéw - jest ograniczone.

e Pierwsze zadanie dla rzqdéw i bankéw centralnych - zahibernowa¢ zdrowq
strukture gospodarczq na czas lockdownu- zostato z réznym powodzeniem
wykonane. Teraz zadanie trudniejsze - zbudowanie wiary w trwaty powro6t do
zdrowej gospodarki ze stabilnym wzrostem i bliskg celow bankow centralnych
inflacjq. By je osiggng¢ tamane sq kolejne ekonomiczne konwenanse i dogmaty -
co do pozioméw i sposobow zadtuzania, czy definiowania celu polityki pienieznej.

e Polska jest wsrdd najodporniejszych gospodarek UE, zgodnie z naszymi
przwidywaniami. Umiarkowany spadek PKB w 2q20 i zblizone do V-ksztattnego
odbicie w 3920 znaczqco poprawiajq obraz catego 2020. W $rednioterminowej
perspektywie nowym, pozytywnym czynnkiem jest nowy budzet UE potqczony
z mechanizmem Next Generation EU. Przewidujemy, ze poczqwszy od 2021
polskg gospodarke czeka kilkuletni okres silnego wzrostu (powyzej potencjatu).

e Rynek pracy w Polsce zostat skutecznie ostoniety tarczami przed kryzysem.
Rzgdowe instrumenty umozliwity ,chomikowanie” pracy, ktore przeciwdziata
wzrostowi bezrobocia. Wsparciem dla dynamiki wynagrodzen (i konsumpcji)
bedzie podwyzka ptacy minimalnej.

e ZapowiadaliS$my, Ze recesja oznacza spadek inflacji i ostatnie inflacyjne dane
to potwierdzajg. Inflacja bazowa weszta w trend spadkowy i w ciggu 12
miesiecy spadnie nawet o 3pp. Trendy dezinflacyjne w najblizszych miesigcach
bedq tez pogtebiane przez ceny zywnosci. W konsekwencji zaktadamy, ze w 2021
inflacja CPI znajdzie sig ponizej 2,5% r/r. W przeciwienstwie do strefy euro Polsce
nie grozi jednak trwate oderwanie inflacji od celu banku centralnego.

e Wzrost deficytu fiskalnego i dtugu publicznego to niezbedny koszt ochrony
miejsc pracy i catej gospodarki. Zmiana podejscia do polityki antykryzysowej
na Swiecie i koordynacja dziatann z bankami centralnymi oznaczajq, ze wysoki
deficyt nie rodzi obaw o mozliwosci jego sfinansowania i nie jest traktowany
jako zagrozenie dla stabilnosci gospodarczej, ale jako mechanizm, ktéry ma jq
zagwarantowac. Perspektywa kilku lat silnego wzrostu gospodarczego utatwi
konsolidacje finanséw publicznych po zakonczeniu pandemii. To kluczowy
czynnik z punktu widzenia agencji ratingowych.

e Polska przechodzi do statusu eksportera netto kapitatu, a pandemia nie
przerwata fundamentalnego trendu poprawy rownowagi zewnetrznej. Krajowy
eksport towaréw radzi sobie duzo lepiej niz w innych panstwach w regionie.
Eksport ustug nie odrobit jeszcze pandemicznych strat, ale wysoka nadwyzka
w handlu tqcznie towarami i ustugami wyniosta nadwyzke rachunku obrotow
biezgcych do rekordowego poziomu blisko 3% PKB8.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

120 2920 320 4420 1q21
Realny PKB (% r/r) 20 -8,2 =119, -33 0,1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 31 40 46 45
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 46 32 29 24 15
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 34 38 41 38 2,6
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) 10 23 29 3,0 3,0
Saldo fiskalne (% PKB)*k -2,0 -7,0 -10,5 -1 -11,4
Dhug publiczny (% PKB)* 479 556 604 623 63,0
Stopa referencyjna N8P (%) 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne Bloomberg GOP Tracker ($wiat)

8
e Trendy biezqce

% r/r
6
Globalna gospodarka w trakcie 3q20 szybko odrabiata straty po gtebokim spadku 4
aktywnosci w 2q20 wywotanym przez fockdown, ale tempo ozywienia zaczyna 2
wyhamowywa¢ i jest nierowne (w zaleznosci od sytuacji epidemicznej, zakresu 0 ; ; ; ; v

i skuteczno$ci dziatan antykryzysowych i struktury gospodarki). Najstabiej radzqg -
sobie zalezne od zewnetrznego finansowania gospodarki rozwijajgce sie (Brazylia, -4
Indie), ktore majq trudng sytuacje epidemiczng i mniej pola manewru dla reakgji 6
fiskalno-monetarnej. W gospodarkach rozwinietych sytuacja jest lepsza dzieki -8

lut 05 lut 08 lut 11 lut 14 lut 17 lut 20

bezprecedensowo duzemu i skoordynowanemu impulsowi fiskalno-monetarnemu o )
Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski.

(wtym jakosciowa zmiana w polityce fiskalnej na poziomie UE) oraz wiekszej
efektywnosci w utrzymaniu sytuacji epidemicznej pod kontrolg (m.in. wydolnosc¢
systemow ochrony zdrowia). Kolejny wszechogarniajqcy lockdown wydaje sie mato  Indeks »zaskoczen”*
prawdopodobny, co oznaczaq, ze wrazliwo$¢ gtéwnych gospodarek na pogorszenie 300 -

pkt. USA EZ
sytuacji epidemicznej zmniejszyta sie. 200 | Swiat
e Prognoza $rednioterminowa 100 -
4920 bedzie trudny, ale 2021 powinien przynie$¢ trwate ozywienie globalnej 01
gospodarki. W strefie euro nadziejg na trwate ozywienie w kolejnych latach jest 100

polityka fiskalna. Nowy budzet na lata 2021-27 odchodzqcy od zasady redystrybucji
na rzecz ekspansji fiskalnej (por. Sekcja specjalna #1: ,Nowe rozdanie $rodkow 00 )
z UE"). W USA spory polityczne zwiqzaty rece polityce fiskalnej, ale po wyborach sty19 kwi19 lip19 paz19 sty20 kwi20 lip20
prezydenckich sytuacja moze sie poprawi¢. Niedobory aktywno$ci po stronie  zogio: Macrobond, PKO Bank Polski *publikacjami danych makro
fiskalnej sg w amerykanskim policy-mix kompensowane przez bardzo ekspansywnq

polityke Fed, ktora szybko i skutecznie ztagodzita warunki finansowe (wykres obok).  |ndeks warunkéw finansowych (GS
FOMC zadeklarowat utrzymanie ekspansywnej polityki pienieznej w USA na lata (o Financial Conditions Index)

najmniej do konca 2023). Mniej skuteczny jest EBC. Aprecjacja EUR sprawita, ze

-200 -

warunki finansowe w strefie euro sq ostrzejsze niz przed wybuchem pandemii. To :Zi 1™
czeSciowo neutralizuje skutecznos¢ antykryzysowych dziatan i sugeruje, ze EBC Usa
jeszcze w tym roku ponownie zwiekszy program PEPP. Naktadajgc zachowawczy 1 £z
EBC na przesuniecia czasowe zwigzane z wydatkowaniem $rodkéw z nowego 10
budzetu UE, perspektywy USA na najblizsze kwartaty malujg sie w korzystniejszych b
barwach niz dla strefy euro, gdzie ozywienie bedzie postepowato bardziej mozolnie 10
niz w USA, a inflacja przez dtugi okres nie powréci do celu EBC. .
e 7rodta niepewnosci dla prognozy 9i‘9 08 Sy10 syIZ syI4 sl6 sy1s sty 20
Zr6dto: Bloomberg, PKO Bank Polski

Gtownymi  zrodtami niepewnosci pozostajg: (1) przebieg pandemii i skala
przeciwpandemicznych restrykeji, (2) brexit, (3) napiecia geopolityczne, szczegdlnie
mozliwa kolejna odstona wojny handlowej i liczne konflikty, m.in. Turcja-Grecja,
Indie-Chiny i (4) perturbacje zwigzane z wyborami prezydenckimi w USA.
Otoczenie zewnetrzne

1920 2q20 320 420 1921 2q21 3921 4921 2019 2020 2021
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) -32 -14,7 -7,6 52 -0,2 12,2 59 42 13 1,7 55
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 1,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,7 14 1,5 1.2 0,4 1,0
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) -5,0 -31,7 20,0 6,8 50 41 3,6 30 2,2 -54 39
USA: Inflacja CPI (% r/r) 21 0.4 0,8 0,8 12 21 2,0 21 18 10 19
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 1,75 0,25 0,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) -6,8 3,2 53 6,3 15,6 8,1 56 53 6,1 2,0 8,6
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 50 2,7 2,2 14 15 2.2 2,2 2,5 29 2.8 2,1
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 4,35 435 4,30 4,30 4,30 430 4,30 4,35 4,30 4,30

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; * k/k SAAR.
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(2). Sfera realna
e Trendy biezqce

PKB w 2q20 spadt o -8,2% r/r, niemal doktadnie zgodnie z naszq prognozq z
poprzedniego Kwartalnika Ekonomicznego (-8,1% r/r). Dwucyfrowe spadki
odnotowaty konsumpcja prywatna i inwestycje (po 10,9% r/r). Zywiotowe ozywienie
gospodarki w 3920 potwierdzita naszq ocene z czerwca, ze ,najgorsze jest juz za
nami”, a gospodarka relatywnie szybko wyjdzie z pandemicznego dotka (niektorym
ta ocena wydawata sie zbyt optymistyczna. Miesieczne dane za lipiec i sierpien
pokazaty, ze przemyst i handel powrécity do wzrostéw, a dzienne i tygodniowe dane
wskazujg, ze aktywno$¢ gospodarcza we wrze$niu ustabilizowata sie lekko ponizej
poziomow z sierpnia (wykres obok). Szacujemy, ze w 3q20 nastgpit wzrost PKB
o ok. 8% q/q sa, co poprawito roczng dynamike PKB do -1,9% r/r.

e Prognoza $rednioterminowa

Podtrzymujemy przewidywania z czerwca, ze recesja w 2020 bedzie relatywnie
ptytka, a w 2021 nastqgpi silne odbicie. Widzimy, ze od kwietniowego dna kryzysu
wiele branz znaczqco odbudowato aktywnos¢. ,Cykl zycia kryzysu” (por. Sekcja
specjalna #7 w poprz. Kwartalniku) sugeruje, ze najtatwiejsze ,zyski” sq juz jednak za
nami (m.in. efekty odtozonego popytu), a o dalszy szybki wzrost moze byc trudniej
(szczegblnie w 420, gdy odczujemy mozliwe pogorszenie sytuacji na rynku pracy
oraz negatywne skutki drugiej fali zachorowan w Europie). Szacujemy jednak, ze
,drugie dno” kryzysu bedzie ptytkie (-3,3% r/r w 4q20), a w catym 2020 spadek PKB
wyniesie -2,9%. Bezprecedensowe poluzowanie polityki fiskalnej i monetarnej
w kraju i za granicq (m.in. w Niemczech) oznacza, Ze w 2021 gospodarka powrdci na
Sciezke szybkiego wzrostu. Cho¢ rynek pracy dopiero zacznie sie wtedy
odbudowywaé, to redukcja stopy oszczednosci gosp. domowych ze szczytow
odnotowanych w 2q20 (efekt oszczednosci ostroznosciowych i lockdownu
ograniczajgcego mozliwo$¢ wydawania pieniedzy) i spadek inflacji, bedq wsparciem
dla konsumpcji prywatnej. Wzrost wartosci kosztorysowej rozpoczetych inwestycji
duzych firm w 1h20, ponad dwukrotny wzrost warto$ci rozstrzygnietych przetargow
publicznych w 1h20 oraz kolejna fala $rodkow z UE poprawiajg perspektywy dla
inwestycji. Odbicie eksportu bedzie neutralizowa¢ rosngcy - wskutek odbicia popytu
krajowego - apetyt na import, przez co wktad eksportu netto do wzrostu powinien
byc bliski neutralnemu.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) dalszy rozwoj pandemii; (2) zmiany
sktonno$ci do oszczedzania; (3) spadek udziatu ptac w PKB; (4) ryzyko ,twardego
brexitu”.

Sfera realna

1920 2q20 3q20 4920 1921 2q21
Realny PK8 (% r/r) 20 8,2 19 23 0,1 89
Popyt krajowy (pkt. proc.) 16 -9,0 -2,1 -3,6 -0,8 89
Spozycie indywidualne (% r/r) 1.2 -10,9 2.2 -2,0 14 15,5
Sprzedaz krajowa (% r/r) 16 -73 0,6 -1,4 18 9,9
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 0,9 -10,9 -74 -43 28 43
publiczne® (% r/r) 9,9 -0,5 -2,7 -1,4 59 11,2
Prywatne’ (% r/r) 10 139 -89 52 21 20
Zapasy (pkt. proc.) 0,0 -1,7 -2,8 2,2 -2,6 -1,0
Eksport netto (pkt. proc.) 0,4 038 0,2 03 09 0,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,1 -13,9 2,0 -23 1,0 15,8
Potencjalny PKBT (% r/r) 28 28 2,7 2,7 2,7 2,7
Luka popytowa (% pot. PKB) 35 0.8 -0,4 -2,0 -1,9 -1,9

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Fszacunki wiasne.
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Tygodniowy wskaznik aktywnoSci
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Zr6dto: PKO Bank Polski.

Stopa oszczednoSci gosp. domowych

16 194 doch. do dysp.

14

2 4

0 T T T T T
mar 00 mar 04 mar 08 mar 12 mar 16 mar 20

Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski. 2920 - szac. PKO.

Plany inwestycyjne firm a inwestycje
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

3921 4921 2019 2020 2021
40 45 41 29 43
38 52 29 34 42
13 32 39 23 43
0,2 34 43 1,6 37
24 46 72 56 37
12,7 14,7 -5,1 0.2 123
41 6.6 15 73 42
36 18 14 7 05
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Biorgc pod uwage bezprecedensowq gtebokos¢ odnotowanej w 2q20 recesji,
obserwowane dotychczas pogorszenie warunkéw na krajowym rynku pracy jest
jedynie umiarkowane. W 2q20 spadek zatrudnienia r/r byt w Polsce niemal
najmniejszy w EU (por. wykres). Byt tez wyraznie mniejszy niz odnotowany w tym
czasie spadek PKB, co wskazuje na rozpowszechnienie zjawiska ,chomikowania”
pracy, ktoremu sprzyjaty utrzymujqce sie na dlugo przed pandemiq niedobory
wykwalifikowanych pracownikow. Wieksza skala spadku zatrudnienia w ujeciu
godzinowym niz osobowym wskazuje na popularno$¢ ograniczania wymiaru czasu
pracy, ktére umozliwiata i dofinansowywata Tarcza Antykryzysowa. Stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,1% w sierpniu z 5,4% w marcu. Wedtug
BAEL zatrudnienie w 2q spadto o 151 tys. (wzro$cie biernych zawodowo o 137 tys.
i stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,1%). Skutki pandemii dla rynku pracy
czeSciowo zamaskowat wzrost liczby osob, ktore miaty prace i jej nie wykonywaty
oraz osob, ktére pracowaty w ograniczonym wymiarze.

e Prognoza Srednioterminowa

Sytuacja na rynku pracy moze sie nieznacznie pogarsza¢ do poczqgtku 2021,
a pbiniej nastgpi powolna, ale systematyczna poprawa. Znaczqca dezaktywacja
w 2q byta prawdopodobnie tymczasowa i wynikata z utrudnionego poszukiwania
pracy. Od 3q prawdopodobny wzrost stopy aktywnosci z najnizszego poziomu od
2013 (55,5%) bedzie sie przyczyniat do wzrostu bezrobocia wg BAEL. Od wrzesnia
dotgczy do tego efekt zakonczenia wyptaty dodatku solidarno$ciowego
i wygasniecia czesci instrumentéw chronigcych miejsca pracy, a pod koniec roku
niekorzystna sezonowos$¢. Popyt na prace prawdopodobnie pozostanie sttumiony.
Wskazuje na to m.in. pierwsza od 2012 przewaga liczby zlikwidowanych miejsc
pracy nad tworzonymi oraz niemrawe ozywienie liczby ofert pracy w Internecie (wg
Barometru Rynku Pracy). Badania nastrojow oraz trendy wyszukiwania w Google
wskazujq tez na nasilenie sie obaw przed utratq pracy wérod pracownikéw. Wiecej
stabilno$ci wida¢ w badaniach nastrojow firm, gdzie zdecydowana wiekszo$¢
przedsiebiorstw oczekuje stabilizacji zatrudnienia, jedynie nieliczne planujq
rozbudowe kadry, jeszcze mniej zapowiada zwolnienia. To zapowiada umiarkowany
wzrost bezrobocia ze szczytem na poczgtku 2021, ale takze jedynie powolng
odbudowe etatow w 2021 i utrzymanie ostabionej presji ptacowe;.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) reakcja rynku pracy na koniec
mechanizmow Tarczy; (2) skala przeptywow migracyjnych, (3) zmiany regulacyjne
(w tym wysokos$¢ zasitkow); (4) sytuacja epidemiczna i jej wptyw na aktywnosc.

Zmiana zatrudnienia w krajach UE w 2q
57 %, i/r
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Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Miejsca pracy w gospodarce

tys.
Nowo utworzone

——— Zlikwidowane

150 -

100 -

50 -

0 T T T T T T T T
mar 12mar 13 mar 14 mar 15mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Stopa bezrobocia
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Stopa bezrobocia
rejestrowanego

Rynek pracy

1920 2420 3q20 4q20 1921 2q21
Zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw, % r/r) 038 -29 -2,8 -2,4 -19 20
Pracujgcy BAEL (% r/r) 09 -13 -2,0 -25 -19 -1,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego® (%) 5,4 6,1 6,5 74 7,6 6,7
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,1 3,1 4,0 4,6 45 338
Wskaznik aktywnos$ci zawodowej (%) 56,0 55,5 56,3 559 56,0 55,8
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 7,0 2,2 39 39 29 6,1
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 7,7 38 34 29 16 48
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 1,1 -7,0 0,1 -0,8 21 10,2
ULC (% r/r) 6,6 11,6 33 38 -0,4 -49

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *koniec okresu.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

3921 4921 2019 2020 2021
2,0 18 2,7 -1,8 1,0
0,0 0,5 -0,1 -1,2 -0,6
6,5 6,5 52 74 6,6
35 3,6 29 4,6 3,6
56,3 559 56,2 559 56,0
4,5 52 6,6 43 4,7
4,5 4,0 72 4,5 38
4,0 39 43 -1,7 51
0,5 0,1 28 6,3 -1,2
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja znalazta sie trendzie spadkowym. Czynniki podazowe zwigzane z pandemiq
(wzrost cen ustug na skutek wyzszych kosztow sanitarnych) wybity inflacje
w czerwcu do 3,3% r/r, ale kolejne miesigce przyniosty wyhamowanie tempa
wzrostu cen zywnos$ci (powrdt do sezonowego wzorca) oraz odwrdcenie trendu
wzrostowego cen ustug, co zepchneto inflacje CPI w sierpniu do 2,9% r/r, a inflacje
bazowq do 4,0% r/r ze szczytu 4,3% w lipcu. Globalne ozywienie przyniosto wzrost
cen surowcow energetycznych, ale zatrzymaty sie one na poziomach wyraznie
nizszych od notowanych na poczqgtku roku.

e  Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze w horyzoncie roku przewaza¢ bedq tendencje dezinflacyjne,
ale ze wzgledu na specyficzne czynniki inflacja w Polsce nie spadnie tak mocno
jak w wielu innych gospodarkach. Wygasanie podazowych czynnikdéw zwigzanych
z pandemiq sprawi, ze inflacja bazowa znajdzie sie pod wptywem stabszego
popytu. W konsekwencji w perspektywie roku jej gtdbwna miara moze spas¢ nawet
w okolice 1,0% r/r. Wciqz istotng role bedq odgrywa¢ czynniki administracyjne
(przesuniete wejscie w zycie optaty mocowej oraz podatku cukrowego, wzrost
abonamentu RTV). Nie wykluczamy, ze wciqz bedzie sie utrzymywat wzrost optat
zwiqzanych z utrzymaniem mieszkania (dalsze wzrosty kosztow wywozu $mieci
i wzrost cen ustug zwiqzany z podniesieniem o 7,7% ptacy minimalnej w 2021).

O ile w warunkach wcigz niepewnego ozywienia na $wiecie nie zaktadamy duzego
wzrostu cen surowcow (w szczegolnosci energetycznych), o tyle dobre zbiory oraz
wykrycie ASF w Niemczech pociggnie w dot ceny zywnosci. W takich warunkach
inflacja CPI w 1Th21 moze zej$¢ nawet ponizej dolnej granicy przedziatu odchylen
od celu NBP, ale bedzie to miato charakter przejsciowy.

W dluiszym terminie procesy inflacyjne mogq przybra¢ na sile wraz z
domykaniem ujemnej luki popytowej (silny impuls fiskalno-monetarny) oraz
potencjalnymi zmianami strukturalnymi w $wiatowej gospodarce (m.in.
nearshoring, koszty neutralno$ci klimatycznej, wzrost udziatu ptac w PKB).

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy inflacji pozostajg: (1) wptyw epidemii
koronawirusa (na ceny surowcow i towaréw konsumpcyjnych). (2) dtugookresowy
wptyw natozenia sie ultraluznej polityki pienieznej na bezprecedensowq stymulacje
fiskalng, (3) ceny zywnosci, (4) zmiany regulacyjne i administracyjne.

Inflacja ,superbazowa”*

4
% r/r

Super core HICP*

W,/

-1

sty02 sty05 sty08 sty11 styl14 sty17 sty20
Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. * Inflacja bazowa HICP z
wytqczeniem cen administrowanych, ustug transportowych, opieki
szpitalnej i spotecznej oraz lekow.

Ceny wieprzowiny: hurt vs detal
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Ceny energii elektrycznej: hurt vs detal

Procesy inflacyjne

1920 2q20 3920 4920 1921 2q21

Inflacja CPIT (% r/r) 4,6 33 27 20 1,3 1,7
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 46 32 29 24 1,5 1,8
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 19 16 038 0,2 0,1 0,1
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,6 -0,7 -0,3 -0,1 -0,2 08
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 2,0 23 24 22 1,6 0,9
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 34 38 41 38 26 15
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) 03 -13 -0,9 0,7 14 27
Deflator PKB (% r/r) 31 24 22 19 1,9 1,7
ULC (% r/r) 6,6 11,6 33 38 -0,4 -49
Luka popytowa (% pot. PKB) 3,5 08 -0,4 -20 -19 -1,9

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

e Trendy biezgce

Dzieki korzystnej strukturze (relatywnie duzy udziat dobr konsumpcyjnych)
i efektom inwestycji bezposrednich z poprzednich lat (w szczegdlnosci w branzy
motoryzacyjnej), polski eksport towar6w mniej stracit na pandemii, a obecnie
odnotowuije silne (na tle innych panstw regionu) odbicie. Chociaz handel ustugami
nie odbudowat sie jeszcze po pandemii, to bezprecedensowa nadwyzka w obrotach
towarowych (1,7% PKB po lipcu w ujeciu 12-mies.) przetozyta sie na najwyzszq od
1995 nadwyzke w obrotach biezqcych (2,8% PKB). Naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych pozostaje stabilny, pomimo negatywnego efektu wyraznego obnizenia
reinwestowanych zyskéow. Mimo nominalnego spadku zadtuzenia zagranicznego,
jeszcze gtebszy spadek PKB przejsciowo ciggnie w gore relacje obu kategorii.

e  Prognoza $rednioterminowa

Saldo rachunku obrotéw biezgcych (CA) bilansu ptatniczego moze sie jeszcze
poprawi¢ w tym roku, za sprawq zaréwno nizszych cen ropy, jak i dalszego odbicia
eksportu (takze ustug, w szczegolnosci transportowych - ruch samochodow
ciezarowych na niemieckich autostradach juz wrocit do przedkryzysowej normy).
Przyszty rok przyniesie normalizacje obrotow towarowych ze wzgledu na
wzmochnienie importu, wynikajgce z realizacji pierwszych inwestycji zwigzanych
z planem odbudowy UE. Plan ten ma potencjat do istotnego wzmocnienia rachunku
kapitatowego, ale naszym zdaniem dopiero w 2023 i 2024. Szybkie wyjscie z kryzysu
wraz ze zmianami w globalnych tancuchach dostaw (nearshoring, skutki napiec
handlowych) mogq z kolei stymulowa¢ naptyw inwestycji zagranicznych. Niemniej,
juz sama stabilna nadwyzka w obrotach biezqcych oznacza, ze Polska osiggneta
status eksportera netto kapitatu. Przektada sie to na redukcje zadtuzenia
zagranicznego, co wspiera ocene stabilno$ci krajowej gospodarki i poprawia jej
profil ryzyka kredytowego. Uwazamy, ze jest to istotny czynnik wspierajgcy
perspektywy polskiego ratingu.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach
dostaw; (2) ceny surowcow (gtownie ropy); (3) importochtonnos¢ i rozmiary impulsu
fiskalnego (pakiet KE) oraz (4) brexit.

Réwnowaga zewnetrzna

1920 2q20 3920 4920 1921 2q21

Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 1,0 23 29 30 30 2,2
Bilans handlowy (% PKB) 0,7 14 1,9 2,2 24 23
Eksport (% r/r) 2,5 -15,6 1,2 1,5 41 249
Import (% r/r) 0,5 -22,4 -24 -0,5 23 278
Saldo ustug (% PKB) 4,7 45 43 43 43 43
Saldo dochoddw pierwotnych (% PKB) -4.1 -33 -3,1 -3,0 -34 -4.1
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,3 -0,3 -0,3 -0,5 -0,4 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2,2 24 24 22 21 19
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) -1,0 -24 -19 -1,2 -0,9 0,8
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 18 18 13 14 13 1,5
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,5 -2,0 -2,6 -38 -4,0 -4.4
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,7 -0,4 -0,8 -0,1 -0,2 -0,5
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 591 589 59,4 60,4 57,3 56,3
Sektor publiczny (% PKB) 20,1 221 221 22,4 211 20,7
Sektor prywatny (% PKB) 39,0 36,8 37,2 38,0 36,2 35,6

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

e Trendy biezgce

Po bezprecedensowym luzowaniu polityki pienieznej dokonanym w okresie
marzec-maj, RPP stabilizuje jej parametry i dostrzega pozytywny wptyw swoich
dziatan na aktywnos$¢ gospodarczq. Obnizka stopy referencyjnej o 140pb do
rekordowo niskiego poziomu 0,10% oraz prowadzony przez NBP program skupu
aktywow sq duzym wsparciem dla gospodarki, lecz ich wprowadzenie nie uzyskato
jednogtosnego poparcia wsréd cztonkéw Rady. W szczegdlnosci ostatnia,
najbardziej kontrowersyjna, bo niejasno zakomunikowana obnizka w maju zostata
dokonana przy sprzeciwie E.Gatnara, t.Hardta, J.Kropiwnickiego i K.Zubelewicza.
Od pot roku nie odbywajq sie konferencje po posiedzeniach, a jedyng szansq na
poznanie (szerokiego) spektrum opinii cztonkow RPP sq ich wypowiedzi medialne.

e  Prognoza $rednioterminowa

Nasz bazowy scenariusz zaktada stabilizacje stép procentowych na obecnym,
ultra niskim poziomie oraz kontynuacje dziatan niestandardowych,
prawdopodobnie az do zmiany prawie catego sktadu RPP w trakcie 2022. Z jednej
strony E.ton nie wyklucza obnizek stop w przypadku znaczqcego pogorszenia
nastrojow konsumentow, z drugiej E.Gatnar widzi potrzebe normalizacji polityki
pienieznej w 2021. Rozbiezno$¢ w poglgdach Rady utrzymuje sie przez prawie catq
kadencje, jednak prezes A.Glapinski zawsze byt w stanie zbudowaé wiekszo$¢
popierajgcq jego stanowisko. W swojej niedawnej wypowiedzi szef NBP ocenit, ze
stopy procentowe sq na wtasciwym poziomie, a w miare nasilania sie wzrostu
gospodarczego, gdy gospodarka bedzie na stabilnej S$ciezce, to - zgodnie
z zasadami - stopy ,kiedys” wzrosng. W naszej ocenie wypowiedz o mozliwosci
podwyzki stop wskazuje posrednio, ze prawdopodobienstwo dalszych obnizek (do
zera lub ponizej) jest nikte. Redukcja stop wydaje sie tez nieuzasadniona ze
wzgledu na fakt, ze stan gospodarki w 2020 jest wyraznie lepszy niz wskazywata
projekcja PKB z lipca. Obecnie w warstwie komunikacyjnej Rada bedzie musiata sie
zmierzy¢ z powszechnq rewizjg w gore prognoz PKB na 2020 oraz oczekiwanym
spadkiem inflacji ponizej celu w 2021 (,z grubsza” zgodnym z projekcjq). Szybsze
wychodzenie z kryzysu uzasadniatoby raczej podwyzke stop (m.in. ze wzgledu na
skutki uboczne zerowych stop dla stabilnosci systemu finansowego). W sytuacji
kiedy polityka pieniezna za granicq prawdopodobnie dtugo pozostanie silnie
akomodacyjna, taki ruch mogtby jednak skutkowa¢ niepozgdang aprecjacjq
ztotego. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie zmienig sie co
najmniej do konca 2021.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) ksztattowanie
sie kursu walutowego; (2) ewentualne skutki uboczne polityki NBP; (3) wptyw
pandemii na $ciezke dynamiki PKB i inflacji CPI.

Polityka pieniezna

1920 2q20 3q20 4q20 1921 2921
Stopa referencyjna (%) 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Realna st. proc. defl. CPI (%) -3,61 -3,19 -2,65 -1,89 -1,21 -1,60
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -2,60 -4,00 -3,94 -3,28 -2,18 -1,27
Stopa lombardowa (%) 1,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa redysk. weksli(%) 1,05 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
REER defl. CPI (% r/r) 1,0 -0,7 20 0,0 1,4 1,0
Nominalny PKB (% r/r) 52 -6,0 03 -1,5 20 10,8

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: BIS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Wyniki budzetu pafistwa (po 7 miesigcach roku) i samorzqdéw (na potmetku 2020)
zaskakujq pozytywnie: deficyt budzetowy po lipcu wyniost 16,3 mlid zt (23,7 mid zt
po korekcie o zysk NBP), a nadwyzka samorzqdow po 1h20 byta zaledwie o 0,3 mld
zt mniejsza niz przed rokiem. Realizacja dochodow budzetowych (z wyt. zysku NBP)
byta zblizona do ubiegtorocznej. Dtug publiczny (ESA) po 2920 wyniost 55,6% PKB
(wobec 47,9% PKB po 1q20), co oznacza nominalny wzrost o ponad 150 mld zt. Za
ok. 2/3 wzrostu dtugu miedzy 1920 a 220 odpowiadajq tarcze BGK i PFR (prawie
105 mid zt). Finanse tych wehikutow pomocowych zostaty zaklasyfikowane do
sektora general government.

e Prognoza $rednioterminowa

Szacujemy, ze dziatania antykryzysowe (w tym programy BGK i PFR) oraz
cykliczny ubytek dochodéw wywindujq deficyt fiskalny (ESA) w 2020 do 11,1%
PKB. Znowelizowang ustawe budzetowq na 2020 oraz ustawe na 2021 oceniamy
jako konserwatywne i dajgce szanse na pozytywng niespodzianke (deficyty
w wysokosci odpowiednio ok. 100 mld zt w 2020 oraz ok. 70 mld zt w 2021 wobec
zaplanowanych 109,3 mld oraz 82,3 mld z). Podwyiszony poziom potrzeb
pozyczkowych netto (103 mld zt w 2020) nie stanowi ryzyka dla finansow
publicznych, gdyz zostat juz prawie w petni sfinansowany, a poziom ptynnosci
budzetu jest rekordowy. Nie powinno to mie¢ takze istotnego wptywu na rynek
dtugu, szczegolnie ze aktywnos$¢ na nim utrzymuje NBP. Zmiana podejscia do polityki
antykryzysowej na $wiecie (wydatki fiskalne, ktorym przestrzen do dziatania
zwieksza polityka monetarna obnizajgca koszty) tworzy warunki, w ktorych
stopniowa redukcja dtugu publicznego nie powinna stanowi¢ wiekszych problemow.
Z punktu widzenia Komisji Europejskiej oraz agencji ratingowych kluczowe sq
Srednioterminowe perspektywy zadtuzenia. Te w przypadku Polski nie budzq
wiekszych obaw, bo wraz z koncem pandemii rzqd planuje powr6ci¢ do trybu
konsolidacji fiskalnej. Szacujemy, ze po wzroscie w 2020 deficyt publiczny (ESA)
obnizy sie do 4,4% PKB (vs 6,0% PKB w ustawie budzetowej na 2021). Dhug
publiczny (ESA) wzrosnie do 62,1% PKB w 2020 i 63,0% PKB w 2021. Bedzie to
najpewniej maksimum relacji  dhug/PKB, a w perspektywie kolejnych 2 lat
oczekujemy spadku relacji dtugu do PKB w okolice 60% (por. symulacja obok).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) elastycznosci dochodoéw podatkowych wzgledem
stanu koniunktury, (2) skala i tempo wychodzenia gospodarki z recesji.

Polityka fiskalnat

Plany budzetu panstwa na 2020 i 2021

Zrodto: MF, PKO Bank Polski.
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Symulacja $ciezki redukcji dtugu
publicznego po 2021*
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Zrodto: PKO Bank Polski. *deficyt i dtug publiczny w 2020 i 2021 wg
naszych prognoz; deficyt fiskalny w 2022 i 2023 zatozony w 4
roznych scenariuszach (por. legenda na wykresie).

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -2,0 -7,0 -10,5 -11,1 -11,4 -6,7
Dochody (% PKB, ESA2010) 40,5 41,1 40,7 40,9 40,9 40,6
Wydatki (% PKB, ESA2010) 42,5 481 51,2 52,0 52,3 473

Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 13

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,7 -5,7 -9,1 -9,7 -10,1 -5,4

Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -2,1 -6,0 -9,0 -9,0 93 -4,7

Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 479 55,6 60,4 623 63,0 62,1

Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -4.8 X X

Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -6,8 X X

Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 50,9 X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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Sekcja specjalna #1: Nowe rozdanie funduszy UE

Przywodcy krajow UE zakonczyli 21 lipca negocjacje nad funduszem odbudowy
i nowq perspektywg finansowg UE na lata 2021-27. Uzgodniony na szczycie
instrument The Next Generation EU (NGEU) stanowi nowq jako$¢ polityki fiskalnej
na poziomie unijnym. Wykorzystanie funduszy z NGEU stanowi¢ bedzie
ekspansje fiskalng (nowe wydatki bedq sfinansowane przez zaciggniecie dtugu
w imieniu catej UE przez Komisje Europejskq i bedg sptacane dopiero po 2028),
a nie redystrybucje (transfery od ptatnikow netto do beneficjentow netto), jak to
ma miejsce w standardowych ramach finansowych UE.

Alokacja funduszy wg krajow nie zostata jeszcze oficjalnie ujawniona (znamy tylko
alokacje cze$ci RFF). Nasze szacunki pokazujq, ze tqcznie w ramach NGEU Polska
moze otrzymaé ok. 27 mld EUR dotacji oraz 30 mld EUR pozyczek. To, tqgcznie
z budzetem UE na lata 2021-2027, oznacza, ze Polsce przypadnie ok. 157 mld EUR
w ujeciu brutto (w cenach statych). Dotychczasowq narracje o ,znacznym
spadku naptywu funduszy UE po 2020” mozna na ok. dekade odtozy¢ na potke.
tqczny naptyw funduszy UE w latach 2021-2027 moze wynies¢ ok 3,1% PKB/rok
(szacunki PKB wg PKO) wobec 3,5% w latach 2014-2020. Po korekcie o import,
naptyw $rodkoéw z UE w 2021-2027 wyniesie 2,5% PKB rocznie (vs. 2,7% PKB
w 2014-2020).

Rozktad naptywu $rodkéw UE w czasie moze byé nieco inny od tego z 2014-2020
lub 2007-2013, gdyz cze$¢ Srodkdéw z Instrumentu Odbudowy ma zostac
zaabsorbowana wcze$niej, juz w latach 2021-2024. Biorgc to pod uwage
szacujemy, ze szczyt pozytywnego wptywu naptywu $rodkéw z UE na wzrost
PKB nastqpi w 2023, z istotnym wktadem takze w 2022. W kolejnych latach, wraz
ze wzrostem gospodarki, wptyw funduszy UE na dynamike PKB powinien byc
mniejszy. Nowa fala $rodkéw z UE powinna mie¢ przy tym dodatkowe pozytywne
efekty zewnetrzne. Powinna zwiekszy¢ tempo wzrostu potencjalnego oraz wspierac¢
dobrg sytuacje bilansu ptatniczego i spadek zadtuzenia zewnetrznego, wzmacniajqc
fundamenty ztotego. Pozytywny wptyw na ryzyko kredytowe kraju oznacza¢ moze
m.in. zawezenie spreadow asset swap. Lekko proinflacyjny wptyw Srodkéow
(szybszy wzrost gospodarczy w krotkim terminie vs. wzrost potencjatu w dtuzszym
terminie) moze oznacza¢ impuls w gore dla stop procentowych w krotkim terminie.

Absorpcja nowych funduszy unijnych pozostawia wcigz pewne znaki zapytania.
Po pierwsze, podejscie do kredytow (majg zosta¢ sptacone po 2028) - nie jest
jasne, czy zostang one dodane do statystyki dlugu publicznego czy
skonsolidowane w ramach unijnych krajowych rachunkéw rzgdowych (tylko z
wplywem na dtug UE). Po drugie, nie da sie ruszy¢ z nowym, masowym
programem inwestycji publicznych w krotkim czasie - duze projekty inwestycyjne
wymagajq zazwyczaj ok. 2 lat przygotowan. Stqd zapewne na poczqtku wiecej
bedzie transferow ,miekkich”. Co wiecej, sektor budowlany osiggngt maksymalng
wydajnos¢ w 2019 i obecnie jest ona ok. 10% nizsza od poziomu maksymalnego.
Zwiekszenie zdolnoSci produkcyjnych sektora budowlanego nie jest fatwe,
poniewaz wymaga wiekszej sity roboczej (ta jest ograniczona) i innych zasobow.
Po trzecie, udziat krajowej warto$ci dodanej w projektach unijnych moze rézni¢ sie
od historycznego, poniewaz nacisk zostanie potozony na transformacje cyfrowq
i klimat (a nie na infrastrukture i kapitat ludzki, jok to miato miejsce w Polsce
w latach 2007-2013 i 2014-2020). | wreszcie, nie mozna catkowicie wykluczyé
powigzania faktycznej alokacji z oceng praworzgdno$ci - porozumienie
przywodcow panstw UE nie jest w tej kwestii precyzyjne.
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Sekcja specjalna #2: COVID-19 przyspiesza zazielenianie
systemu finansowego

Zrownowazony rozwoj jest jednym z gtéwnych megatrendéw wptywajgcych
w ostatnich latach na sektor finansowy, a pandemia COVID-19 przyspieszyta
tempo zachodzqcych zmian. Jest wielu aktorow napedzajgcych te zmiane - od
inwestorow szukajgcych ,dobrych” mozliwosci ulokowania $rodkéw, poprzez
klientow wybierajgcych produkty firm odpowiedzialnych spotecznie, do rzqdow
krajow i organizacji miedzynarodowych, ktére rozumiejq, ze bez zaangazowania sfery
finansowej nie da sie zmieni¢ $wiata na lepsze.

Firmy zarzqdzajgcej funduszami wysokos$ci setek miliardow dolaréw, podczas
konstruowania portfeli inwestycyjnych poza czynnikami finansowymi biorq pod
uwage rowniez czynniki ESG, czyli srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego.
W ten sposéb oprocz oczekiwanego zysku, pragng osiggng¢ cele korzystne dla
spoteczenstwa i przyciggng¢ klientow. Dodatkowq motywacjg jest ograniczenie
ryzyka ptyngcego z inwestycji w przedsiebiorstwa majgce negatywny wptyw na
Srodowisko, spoteczenstwo lub nieetycznie zarzqdzanych. Fundusze biorgce pod
uwage kwestie ESG zarzqdzajq obecnie $rodkami wysokosci ponad 40 bin USD,
wobec 12 bln USD w 2012. Wedtug licznych badan inwestycje w akcje spotek
z wysokim ratingiem ESG osiqgaty podczas pandemii lepsze wyniki niz szerszy rynek.

Na rynkach finansowych furore w ostatnich latach robig zielone obligacje, a
w 2020 dodatkowo obligacje spoteczne i zrbwnowazone. Ich istotnym elementem
jest osigganie okreslonych celow $rodowiskowych i spotecznych. W okresie
pandemii szczegdlnie na znaczeniu zyskaty cele spoteczne, ale roéwniez rynek
obligacji zielonych szybko odrabia straty spowodowane chwilowym zastojem
w 2q20. Wedtug Bloomberga, w sierpniu miesieczna warto$¢ emisji obligacji
korporacyjnych o charakterze ESG osiggneta na $wiecie rekordowy poziom.
W przypadku zdecydowanej wiekszosci emisji popyt wielokrotnie przewyzsza podaz.
Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze Polska jako pierwszy kraj UE przeprowadzita
emisje rzgdowych zielonych obligacji w 2017. We wrze$niu 2020 poziom subskrypcji
na pierwszq w historii emisje zielonych obligacji rzgdowych w Niemczech przekraczat
podaz (6 mld EUR) az 5,5-krotnie. Do konca roku rzqd federalny chce przeprowadzi¢
kolejne emisje i fgcznie chce pozyskac¢ z rynkéw finansowych 12 mld EUR. Komisja
Europejska zapowiada, ze 30% S$rodkow unijnego Funduszu Odbudowy (Next
Generation EU) bedzie sfinansowane emisjq zielonych obligacji.

Réwniez wydatki publiczne coraz cze$ciej powigzane sq z celami zréwnowazonego
rozwoju. Pakiety stymulacyjne wprowadzane na poczgtku kryzysu zwigzanego
z COVID-19, miaty na celu ratowanie gospodarek, w tym gtownie miejsc pracy.
Jednak cze$¢ z nich powigzana byta z celami zréwnowazonego rozwoju. Dla
przyktadu, wg deklaracji Komisji Europejskiej 37% $rodkéw z unijnego Funduszu
Odbudowy ma by¢ wydatkowane na cele bezposrednio powigzane z Europejskim
Zielonym tadem. Wedtug VividEconomics wsérod 17 przeanalizowanych pakietow
stymulacyjnych najbardziej zielony jest projektowany pakiet UE. Wysokie oceny
otrzymaty roéwniez Francja i Niemcy. Z kolei najbardziej negatywny wptyw na
Srodowisko majq pakiety w Chinach, Indonezji i Stanach Zjednoczonych. Wigksze
powigzanie inwestycji publicznych z celami zrownowazonego rozwoju, w tym
gtéwnie transformacjg do gospodarki niskoemisyjnej, bedzie miato niewqtpliwe
miejsce rowniez w Polsce. Potrzeby inwestycyjne zwigzane z samgq tylko
transformacjq energetycznq sq ogromne - szacowane sq w latach 2021-2025 na
ponad 100 mld PLN, w tym 45 mld PLN w sektorze paliwowo-energetycznym.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne

2012 2013

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 1,6 14 33 38 3,1 49 53 41 -29 43
Popyt krajowy (% r/r) 05 06 48 33 23 49 56 3,0 -35 45
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,8 03 26 3,0 39 45 42 3.9 -23 43
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 18 11 10,0 6,1 -8,2 40 94 72 -5,6 3,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 0,0 03 42 35 10 41 51 44 -18 39
Zapasy (pkt. proc.) -0,5 -0,9 0,6 -0,2 13 08 05 1,4 1,7 0,5
Eksport netto (pkt. proc.) 22 13 1.4 0,6 0,8 03 0,0 1.2 0,4 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 3.4 33 33 33 3,2 3,2 31 29 27 26
Nominalny PKB (mld PLN) 1629 1657 1720 1745 1861 1989 2120 2274 2263 2404
Rynek pracy
Ludnos¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 0,0 0,2 0,0 09 -0,4 05 05 0,5 05
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,2 -0,1 19 14 0,7 14 0,4 -0,1 -1,2 -0,6
Wsk. akt. zawodowej (%) 559 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 559 56,0
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,1 98 8,1 6,9 55 45 38 29 46 3,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 13,4 13,4 114 9,7 82 6,6 58 52 74 6,6
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 36 37 3,5 33 38 53 7.2 72 45 38
Wuydajnos¢ pracy (% r/r) 15 15 14 23 22 35 50 43 1,7 5,1
ULC (% r/r) 2,1 1,9 2,2 1,0 1,5 1,7 2,1 28 6,3 -1,2
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 37 09 0,0 -0,9 -0,6 20 1,7 23 33 19
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1,2 1,1 04
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,2 22 1,0
Inflacja bazowa (% r/r) 22 1,2 0,6 03 -0,2 0,7 0,7 19 338 1,7
Deflator PKB (% r/r) 24 0,3 0,6 0,8 0,3 19 12 3,0 24 18
Agregaty monetarne
Podaz pieniqdza M3 (mld PLN) 921,4 978,9 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 15618 17789 19123
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 45 6,2 82 91 9,6 4,6 9,2 8,0 139 75
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 2,1 56 92 9,6 8,7 2,5 8,1 47 11,9 5,0
Kredyty ogotem (mld PLN) 908,0 942,9 1007,1 1077,3 1130,0 11723 12595 1323,7 1364,3 14181
Kredyty ogotem (% r/r) 15 38 6,8 7,0 49 37 74 5,1 31 39
Depozyty ogotem (mld PLN) 8417 889,5 9723 1045,7 11446 1194,6 1299,9 1406,6 1542,7 1664,3
Depozyty ogotem (% r/r) 59 57 93 75 95 44 838 82 97 79
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -38 -1,3 -21 -0,6 -0,5 0,1 -1,0 04 30 2,6
Bilans handlowy (% PKB) 221 -0,1 -0,8 0,5 0,7 03 -1,0 0,5 22 1,7
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 12 038 24 21 09 14 25 22 1,4 18
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 17 69,8 72,7 718 76,4 67,0 63,8 58,8 60,4 55,5
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -3,7 -4,2 -3,6 -2,6 -24 -15 -0,2 -0,7 -11.1 -4,4
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -11 -1,7 -1,7 -0,9 -0,7 0,1 12 0,6 N Sl
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -11 -1,0 -1,0 -0,4 -0,1 0,0 0,2 -09 -9,0 -24
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 53,7 55,7 50,4 513 542 50,6 48,7 46,0 623 63,0
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
Realna st. ref. defl. CPI (%) 1,85 1,80 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -1,89 -2,39
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 2,85 1,50 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -328 -1,34
Stopa lombardowa (%) 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 0,50
REER defl. CPI (% r/r) -0,5 0,0 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,6 0,9

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

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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