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Co ze wzrostem gospodarczym?



Aktywnos$¢ w budownictwie najnizsza od 2007 r.

Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa
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« Ze wzgledu na przerwe miedzy dwiema perspektywami finansowymi UE,
zahamowane zostaty inwestycje, co przektada sie na zatamanie produkcji
budowlano-montazowe;j.

Zrédta: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.



Nastroje firm i wykorzystanie mocy nie wskazujg na zatamanie inwestycji

Nastroje przedsiebiorstw vs. inwestycje firm Wykorzystanie mocy produkcyjnych vs. inwestycje w przemysle
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« Spadek inwestyc;ji firm byt najprawdopodobniej spowodowany przejSciowymi
,niecyklicznymi” czynnikami, podczas gdy wskazniki koniunktury i poziom
wykorzystania mocy produkcyjnych wskazujg na odbicie w inwestycjach.
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Zrédta: GUS, PKO Bank Polski.



Zmiana struktury inwestycji powoduje przejSciowq stabos¢

Inwestycje firm wg branz Inwestycje w przemysle
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- Do niecyklicznych czynnikéw nalezq: (1) zakonczenie "starego” budzetu UE, co
spowodowato spadek inwestycji w transporcie (koleje) i w samorzqdach
(gospodarka wodno-kanalizacyjna) oraz (2) zakonczenie projektow w sektorze
energetycznym. Niemniej, trend w inwestycjach firm wydaje sie byc nienaruszony.

Zrédta: GUS, PKO Bank Polski.



Inwestycje publiczne bedq neutralne dla wzrostu PKB w 2017 r.
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Fundusze unijne dla Polski: wsparcie infrastruktury
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 Po przejsciowym okresie miedzy "starg” and ,nowq” perspektywq finansowq UE, gdy
nastepuje spadek inwestycji publicznych w tym roku, infrastrukturalne wydatki
publiczne powinny byc neutralne dla wzrostu PKB w przysztym roku.

Zrodta: MR, GUS, PKO Bank Polski. % absorbcji funduszy UE w danej grupie funduszy. Zasada weryfikacji projektow ex ante umozliwia rozpoczecie projektu bez formalnego uzgodnienia z Komisjq Europejskq wsparcia UE.



Inwestycje firm odbijg w koncu 2016 / na poczgtku 2017

Warto$¢ nowych projektow inwestycyjnych Fundusze unijne dla Polski: wsparcie przedsiebiorcow
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« Rosngca warto$¢ nowych projektow inwestycyjnych oraz przyspieszenie absorbg;ji
funduszy UE powinno wspiera¢ popyt inwestycyjny firm w nadchodzqcych
kwartatach.

Zrodta: MR, GUS, PKO Bank Polski. % absorbcji funduszy UE w danej grupie funduszy.



Samorzqdy: spadek inwestycji = nadwyzka finansowa

Wuynik finansowy vs. inwestycje samorzqdow
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«  Wuynik finansowy samorzqddw jest powigzany z ich aktywnosciq inwestycyjna:
spadkowi inwestycji w 2016 r. towarzyszyc bedzie wyrazna nadwyzka finansowa
ograniczajgca ogolny deficyt sektora publicznego (po dwoch kwartatach 2016 .
wyniosta 16,6 mld zt=~0,9% PKB.

Zrodta: MF, Eurostat, PKO Bank Polski.



500+ poprawia dochody gospodarstw domowych i podsyca konsumpcje

Dochadd realny gospodarstw domowych vs. konsumpcja indywidualna
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« Konsumpcja w Polsce stata sie gtbwnym motorem wzrostu - wspierana przez silny
wzrost dochodéw do dyspozycji za sprawq poprawy sytuacji na rynku pracy (wzrost
zatrudnienia, szybsze tempo wzrostu ptac) oraz transferow spotecznych (500+).

Zrédta: “Sytuacja na rynku consumer finance w 3q16”, Raport KPF/IRG SGH, GUS, PKO Bank Polski.



500+ moze nie by¢ widoczne w pierwszych odczytach GUS nt. PKB
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Zrédta: GUS, KPF, PKO Bank Polski..
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Czy wzrost PKB utrzyma sie powyzej psychologicznej bariery 3%?

Dekompozycja wzrostu PKB
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« Mimo przejSciowego, negatywnego wptywu zatamania inwestycji publicznych, wzrost
PKB w latach 2016-2017 utrzyma sie powyzej 3,0% dzieki pozytywnemu wptywowi
wzmocnienia wzrostu popytu konsumpcyjnego. »

Zrédta: GUS, PKO Bank Polski.



Kiedy pozegnanie z deflacjq?
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Wzrost realnego funduszu ptac najsilniejszy od 2008 r.

Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw
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« Rosngcy realny fundusz ptac napedza wzrost konsumpcji oraz presje inflacyjng.
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Zrédta: GUS,, PKO Bank Polski.



Rynek pracy blisko punktu ,wrzenia”

Realny wzrost ptac vs. oferty pracy na bezrobotnego Deklarowana chec zatrudnienia obcokrajowca vs. przekroczenia
granicy z Ukraing
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- Stopa bezrobocia osiggneta rekordowo niski poziom. Jest coraz wiecej dowoddw na
braki sity roboczej prowadzgce do wzmocnienia presji ptacowej. Jak dotqd, napieta
sytuacja na polskim rynku pracy byta ztagodzona duzym naptywem imigrantow.
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Zrodta: GUS, Straz Graniczna, PKO Bank Polski. *Dane za pierwsze potrocze annualizowane.



Efekty niskiej bazy dla paliw spowodujg wzrost inflacji na przetomie 2016/2017

Efekty niskiej bazy™ dla cen paliwa
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« Szacujemy, ze same efekty niskiej bazy dla paliw dodadzq okoto 0,9 pp. do Sciezki w
okresie wrzesien-|uty.

Zrodta: PKO Bank Polski. *wptyw na dynamike CPI.
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Pozegnanie z deflacjq
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- Silne efekty niskiej bazy spowodujq wzrost inflacji CPI od wrzesnia 2016 r. Inflacja
CPI osiggnie 0,1-0,3% r/r w grudniu 2016 r. oraz wzro$nie do ok. 1,0% r/r juz w
styczniu 2017 r.

Zrédta: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski.
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Co ze stopami procentowymi?
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RPP: obnizyc¢ czy podwyzszyc?

Reguta Taylora dla stopy referencyjnej NBP
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Polityka NBP stanie sie bardziej tagodna nawet bez ciecia stop
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« Oczekujemy stabilnych stop NBP przynajmniej do konca 2017 r., poniewaz RPP: (1)
obawia sie negatywnego wptywu dalszych cie¢ stop na oszczednosci gospodarstw
domowych, o stabilnos$¢ systemu finansowego i kurs ztotego, (2) nie widzi
skutecznoSci ciecia stop w dalszym stymulowaniu prywatnych inwestycji. Jednak, nie
nalezy wykluczy¢ powrotu obnizek stop na przetomie 2016/2017, jesli wzrost PKB

zwolni ponizej 3,0% r/r (prawdopodobienstwo 15-20%).

Zrodta: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski. *Realne stopy przy prognozie inflacji PKO BP.
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Brak obnizek stop nie oznacza braku poluzowania polityki pienieznej

Nominalna i realna* stopa referencyjna N8P
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« Pomimo braku obnizek stop rosngca inflacja spowoduje, ze realna stopa referencyjna

spadnie w okolice zera.

Zrodta: GUS, NBP, PKO Bank Polski. * Deflowana biezgcq stopq inflacji. Prognoza inflacji PKO BP.
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Stopy NBP: rynek przestaje wycenia¢ obnizki
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Prognozy makro
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Sfera realna

2013

2014

Prognozy wybranych wskaznikow makroekonomicznych:

2015

PARI

Realny PKB ( %, r/r) 1,3 3,3 3,6 3,2 3,4
Popyt krajowy (%, r/r) -0,7 49 34 2,7 3,0
Sprzedaz krajowa (pp) 0,9 4,3 2,9 2,0 29
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 538 -32 37
Konsumpcja prywatna (%, r/r) 0,2 2,6 3,1 3,2 3,3
Zapasy (pp) -0,9 0,4 -0,4 0,7 0,0
Eksport netto (pp) 1,3 -1,4 1,1 0,5 0,4
Eksport (%, r/r) 6,1 6,4 6,3 7,6 33
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,4 6,8 2,6
Rynek pracy
Zatrudnienie przeds. (%, r/r, przec.) -1,0 0,6 1,3 2,7 1,6
Stopa bezrob. (%, koniec okresu) 13,4 11,5 9,8 8,7 8,2
Ptace przeds. (%, r/r, przec.) 2,9 3,7 3,5 41 5,7
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,5
Inflacja bazowa (%) 1,2 0,6 0,3 -0,2 0,8
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
Stopa lombardowa NBP (%) 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50
Bilans ptatniczy
Rachunek obr. biez.(% PKB) -1,3 -2,0 -0,1 -0,3 -11
Saldo handlowe (% PKB) -0,1 -0,8 0,7 0,5 0,3
Polityka fiskalna
Deficyt publiczny (ESA2010, %PKB) 40 33 26 26 30
Dtug publiczny (ESA2010, % PKB) 56,0 50,5 51,3 52,6 52,8
Agregaty monetarne
Depozyty (%, r/r) 5,7 9,3 7,6 8,9 6,9
Kredyty (%, r/r) 38 6,3 7,0 5,1 3,6
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Dziekuje za uwage!
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Zastrzezenia prawne

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich
staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq
odpowiedzialno$¢ 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 Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 z.

The above information has been prepared for informational purposes only and is provided to PKO BP SA Group clients. It is not an offer (as understood under the
Civil Law of 23rd April 1964) to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell any financial instrument and does not constitute the provision of investment,
legal or tax advice. It is also not intended to provide a sufficient basis on which to make an investment decision. The above information has been obtained from or
based upon sources believed to be reliable, but PKO BP SA Group does not warrant its completeness or accuracy. PKO Bank Polski Group strongly recommends that
clients independently evaluate particular investments and accepts no liability for the financial effect of its clients’ investment decisions.

The above information is prepared and/or communicated by Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A,, registered in the District Court for the Capital City of
Warsaw, 13th Commercial Division of the National Court Register under KRS number 0000026438, Tax Identification Number (NIP): 525-000-77-38, REGON:
016298263, share capital 1,250,000,000 PLN.
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