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Ogien i woda

e Globalny szok inflacyjny ustepuje i pierwsze obnizki stép procentowych Fed Gtowny Ekonomista
i EBC wydajg sie by¢ na wyciggniecie reki. Gtowne banki centralne pozostajq Piotr Bujak
w fazie wzmozonej inflacyjnej czujnosci, ale obawy przed uporczywosciq inflacji piotr.bujak@pkobp.pl
malejg, mimo ze amerykanska gospodarka uparcie nie spowalnia. W strefie tel. 22 521 80 84

euro nadal dominujq rewizje prognoz PKB w dot. Po obu stronach Atlantyku
zmierzamy jednak do gospodarczej normalnosci, cho¢ lista czynnikéw ryzyka,

, ) ! "l L “x ! Biuro Analiz Makroekonomicznych
ktore mogq jg ponownie zaburzyé, jest dtuga. Dominuje na niej (geo)polityka.

analizy.makro@pkobp.pl
e W krajowej gospodarce obserwujemy rzadkie potqczenie dwoch zywiotow: tel. 22 521 81 34
ognia (ozywienia gospodarczego) i wody (dezinflacji). Poczqtek 2024
przyniost gwattowng poprawe realnych dochodéw i ozywienie popytu X@PKO—ReseOFCh
konsumpcyjnego, a kontynuacja tego procesu podbije dynamike PKB pod https://centrumanaliz.pkobp.pl/

koniec tego roku do blisko 5% r/r. Marta Petka-Zagajewska

o Wzrost ptac wyraZnie przyspieszyt na poczgtku 2024 i trudno nie tqczy¢ tego Dyrektor Biura
. . - i tel. 691 335 426

z olbrzymiq podwyzkq ptacy minimalnej i wzrostem ptac w sektorze
publicznym. Ozywienie gospodarcze zapowiada odbudowe popytu na prace, Urszula KryAska
co powinno prowadzic do powrotu do wzrostu zatrudnienia i spadku Kierownik
; tel. 722 060 794

bezrobocia.

. ; . ; L. Szymon Fabianski
o Kondycja finanséw publicznych zmusza do trudnych wyboréw i nie Ekonomista
pozostawia duzego pola manewru. Struktura wzrostu PKB staje sie jednak tel. 722 051 585
bardziej wydajna dochodowo (wigcej konsumpgji i importu), a spadek inflacji Kamil Pastor
przestanie szkodzi¢ dochodom i zmniejszy presje na indeksacje wydatkow. Ekonomista

S L o . - tel. 723 670 836
 Inflacja nie jest juz postrachem. Przy wciqz istotnej niepewnosci requlacyjnej,

perspektywy inflacji poprawiajg sie nawet w scenariuszu petnego zniesienia Agnieszka Pierzak

tarczy antyinflacyjnej, ale powrét inflacji do celu nie bedzie na razie trwaty. el E;%”g’g'sg';‘;

e RPP patrzy mocno w przysztos¢ i dostrzega w niej wiele czynnikéw ryzyka. Michat Reczek

Pomimo szybszego od prognoz spadku biezqcej inflacji i jej korzystniejszych Ekonomista
perspektyw, apetyt RPP na obnizki stop nie rosnie, a biezqcy rozktad gtosow tel. 783 552 546
sugeruje, ze nasz bazowy scenariusz, zaktadajgcy obnizke stop w listopadzie, Anna Wojtyniak
jest obarczony duzym ryzykiem. Restrykcyjne nastawienie RPP moze byc Ekonomistka
utrzymane nawet dtuzej niz do konca 2024. tel. 698 635 126

o Odbudowa popytu wewnetrznego przy stabilizacji  terms-of-trade 'nflacja CPIiwzrost gospodarczy
zapowiada, ze trend poprawy réwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki *° |
dobiega konca. Polska utrzyma jednak nadwyzke na rachunku obrotow
biezqcych, naptyw $Srodkéw z UE wzmocni saldo kapitatowe, a zadtuzenie
zagraniczne w relacji do PKB bedzie sie dalej obnizac. 10 1

PKB CPI

W 2023 Polska byta 2. najmocniej rosnqcq gospodarkq w regionie, a w 2024 | /!
ma szanse byé prymusem pod wzgledem wzrostu gospodarczego. We /\/\ / \/
wszystkich panstwach regionu Zzrédtem ozywienia bedzie konsumpcja, ol— 7 A\ Ve
korzystajqca ze spadku inflacji w warunkach napietego rynku pracy. Pomimo v
oczekiwanego ozywienia gospodarczego, nie brakuje wyzwan. W Rumunii to =~~~
L,blizniaczy deficyt”. Na Wegrzech - weciqz uporczywa inflacja i napiecia
w relacjach z KE. W Czechach - bardzo staba kondycja gospodarki, ktora nie  Zrodio: GUS, PKO Bank polsk.
odrobita jeszcze pandemicznych strat.

Polska: gtbwne wskazniki makroekonomiczne

1923 2923 3q23 4923 1924 2q24 3q24 4q24 2022 2023 2024
Realny PKB (% r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 2,4 38 3,6 4,7 53 0,2 3,7
Stopa bezrobocia BAEL (%) 29 2,6 2,7 3,1 3,2 2,8 28 28 29 2,8 29
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 17,0 13,2 9,8 6,6 28 32 38 42 14,4 11,6 35
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 12,0 11,6 9,7 74 54 43 49 55 9,1 10,1 50
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,7 0,0 1,0 1,6 18 1,8 1,5 1,4 -2,4 1,6 1,4
Saldo fiskalne (% PKB)** -39 -4,7 -54 -53 -53 -5.2 453 -5,5 -3,7 -53 -5,5
Dtug publiczny (% PKB)ﬂ 481 48,3 48,7 49,6 51,0 51,9 52,4 52,7 49,3 49,9 52,7
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 6,75 5,75 5,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), ¥£SA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

Gtowne banki centralne coraz dobitniej sygnalizujq rychte rozpoczecie luzowania
warunkéw monetarnych. Wyjgtkiem jest Bank Japonii, ktory w marcu zakonczyt ere
ujemnych stdp. Globalnie inflacja straszy coraz mniej, a wolniejszy wzrost cen jest
m.in. efektem zmniejszania napie¢ w tancuchach dostaw i deflacji w Chinach. Inflacja
wkroczyta na nizsze, ale tez bardziej wyboiste Sciezki, przez co regularnie nawracajq
watpliwosci, czy rzeczywiscie 2024 przyniesie globalny zwrot w strone nizszych stop
procentowych. Zrodtem obaw w USA i Europie pozostaje podwyzszona inflacja cen
ustug, w strefie euro dodatkowo niepokoi wzrost ptac przewyzszajgcy poprawe
wydajnosci  pracy. Wiekszym wyzwaniem dla strefy euro staje sie jednak
przedtuzajgca sie stagnacja aktywnosci gospodarczej przy wyjgtkowo stabej
kondycji gospodarki Niemiec, ktora utrzymuje sie na krawedzi recesji. Dane z USA
wcigz wskazujg na wysokq odporno$¢ popytu na podwyzki stop. Wbrew
pesymistycznym prognozom, wzrost PKB w 2023 przyspieszyt do 2,5%, a w samym
4q23 wyniost 3,3% q/q saar. Prognozy amerykanskiego PKB sg systematyczne
rewidowane w gore, w przypadku strefy euro wcigz dominujq rewizje w dot.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Zaktadamy, ze do konca tego roku Fed zdecyduje sie na 4 obnizki stép po 25pb,
do 4,25-4,50%, a EBC na 3-4 obnizki do 3,50-3,75%. Rozpoczng sie one
najprawdopodobniej w potowie roku, cho¢ przedstawiciele obu bankoéw starajq sie
schtadza¢ oczekiwania na szybkie luzowanie polityki pienieznej i podkreslajq, ze
dalsze kroki bedq ostrozne i zalezne od naptywajgcych danych. Decydenci czekajq
na twarde dowody, ze inflacja wrdci do celu w $rednim terminie, ale tez nie chcq
zwleka¢ z obnizkami zbyt dtugo. Wiekszos$¢ cztonkéw FOMC widzi sporq przestrzen
do luzowania, a mediana wskazaf z marcowej prognozy dot-plots wskazuje na
redukcje stop w 2024 o 75pb. EBC sygnalizuje gotowos$¢ do pierwszej obnizki
w czerwcy, o ile dane potwierdzq stabniecie presji ptacowej.

Gospodarka USA zaskakuje pozytywnie i jej spowolnienie w trakcie tego roku
bedzie ograniczone. Na taki scenariusz wskazujq coraz wyzsze prognozy rynkowe
oraz wyrazna rewizja PKB w prognozie Fed na 2024 (do 2,1% w marcu z 1,4% w
grudniu). W strefie euro nastqpi umiarkowane ozywienie gospodarcze, ktoremu
sprzyja¢ bedzie spadek kosztow energii oraz poprawa realnych dochodéw
konsumentéw, ale wynikajqce z tego ozywienie konsumpcji ograniczy odbudowa
oszczedno$ci przy wciqz relatywnie negatywnych nastrojach konsumentow.
Ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie sttumione ze wzgledu na stagnacje
w Niemczech, odpowiadajgcych za ok. 30% PKB strefy euro.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) geopolityka (szczegolnie Ukraina, Bliski
Wschdd, Tajwan); (2) wynik wyboréw prezydenckich w USA; (3) rynkowe
konsekwencje dziatan bankow centralnych; (4) skala i trwato$¢ spowolnienia
w Niemczech i Chinach.

Otoczenie zewnetrzne
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Zr6dto: Bloomberg, PKO Bank Polski.

Wuydajnos¢ pracy w USA i strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

2023

2024

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 1,3 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 80 6,2 49 2,7 26 25
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 425
USA: Realny PKB* (%, r/r) 2,2 21 4.9 3.2 2 1,5
USA: Inflacja CPI (% r/r) 58 4,0 3.5 32 3.0 2,8
USA: Stopa procentowa fed funds (%) 5,00 525 5,50 5,50 5,50 525
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 45 6,3 49 52 4,5 4,5
Chiny: Inflacja CPI (% r/T) 1.3 0,1 -0,1 -0,3 0,0 04

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; * q/q SAAR. Brak analogicznej stopy procentowej dla Chin
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE

2023 przyniost mizerny wzrost PKB o 0,2%. Na dynamike PKB niekorzystnie
oddziatywat wywotany inflacjq spadek konsumpcji prywatnej w 1Th23 i odwrocenie
cyklu zapasow, tylko czeSciowo zamortyzowane pozytywnym wktadem eksportu
netto do wzrostu PKB. Odbicie dynamiki aktywnosci od dna w potowie minionego
roku byto rozczarowujgce. Wzrost PKB w 4q23 wyniost zaledwie 1% r/r.
W stagnacji znalazta sie konsumpcja prywatna (-0,1% r/r), przyspieszyt natomiast
wzrost inwestycji (8,7% r/r) i konsumpcji publicznej (5,7% r/r). Pozytywnie na
dynamike PKB wciqz oddziatywat eksport netto (+3,3pp), a negatywnie zmiana
poziomu zapasow (-54pp). Odbudowe popytu pod koniec 2023 wspieraty
inwestycje zwiqzane z koncem perspektywy finansowej UE i konsumpcja publiczna.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2024 przyspieszy do 3,7%. Po roku przerwy do
wzrostu powroci konsumpcja prywatna. W biezgcym roku bedzie ona wspierana
najsilniejszym w historii wzrostem realnych dochodéw. Oznaki odbudowy
konsumpcji widzimy juz w danych o sprzedazy detalicznej i powinni$my tez zobaczyé
w popycie na ustugi. Skale odbicia konsumpcji moze ogranicza¢ odbudowa
oszczednos$ci gospodarstw domowych przy powrocie dodatnich realnych stop
procentowych. Nieco mniejszym, ale rowniez istotnym filarem wzrostu bedq
inwestycje. Rok najprawdopodobniej rozpoczqt sie spadkiem dynamiki naktadéw na
$rodki trwate, co miato zwiqzek ze zmniejszonq absorbcjg $rodkéw unijnych po
zakonczeniu  perspektywy finansowej 2014-2020 iznalazto wyraz min.
w ograniczeniu  produkcji w  budownictwie infrastrukturalnym. Z czasem
inwestycjom coraz bardziej bedq sprzyja¢ fundusze naptywajgce w ramach KPO.
Kontynuowane bedq inwestycje w transformacje energetyczng, automatyzacje oraz
zwiekszanie mocy eksportowych gospodarki. Cho¢ w najblizszych kwartatach,
z uwagi na stagnacje w strefie euro (gtownie Niemczech), trudno liczy¢ na wyrazng
ekspansje eksportowq, w Th24 powinien sie utrzymac¢ dodatni wktad eksportu netto
do wzrostu PKB. W 2h24 stabo$¢ popytu zewnetrznego przy ozywieniu importu
mogq prowadzi¢ do pogorszenia bilansu handlu zagranicznego, ale za to do
czynnikéw wspierajgcych PKB dotqczg najpewniej zapasy, dla ktérych cykl
redukcyjny powinien dobiega¢ konca.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) konkurencyjno$¢ sektora eksportowego
w obliczu rosngcych kosztow (m.in. transformacji energetycznej) i dekoniunktury
w Niemczech; (2) ksztattowanie sie realnych dochodow gospodarstw domowych
iich stopy oszczednosci, (3) polityka fiskalna i monetarna, (4) przebieg wojny
w Ukrainie i jej skutki, (5) tempo realizacji KPO.

Sfera realna
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Dekompozycja wzrostu PKB
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Konsumpcja na tle ptac
20 -

%, r/r Prognoza PKO BP

Konsumpcja

20 Ptace w gospodarce narodowej, realne
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 2,4 3,8
Popyt krajowy (pkt. proc.) -4,9 -2,7 -5,4 -2,2 0,0 2,5
Spozycie indywidualne (% r/r) -2,0 -2,8 0,8 -0,1 3,4 4,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) -0,5 03 2,3 3,0 3,0 3,4
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 6,8 10,5 7,2 8,7 3,6 3,0
publiczne” (% r/r) 12,2 109 205 13,7 54 -46
Prywatne’ (% r/r) 55 10,4 33 68 74 74
Zapasy (pkt. proc.) -4,4 -3,0 -1,7 -52 -3,0 -0,9
Eksport netto (pkt. proc.) 4,6 2.1 59 3,2 2,5 1,3
Produkcja przemystowa (% r/r) -0,8 -3,3 -2,5 -0,8 2,6 4,8
Potencjalny PKB* (% r/r) 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Luka popytowa (% pot. PKB) 1,2 03 -0,4 -0,9 -1,1 -1,0

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

TRENDY BIEZACE

Sytuacja na rynku pracy jest wypadkowq przeciwstawnych tendencji. Z jednej
strony, mamy do czynienia ze stabngcym popytem na prace - od pazdziernika 2023
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obniza sie w ujeciu rocznym, a liczba
wolnych miejsc pracy, w tym nowo utworzonych, systematycznie spada. W trakcie
2h23 nastqpit takze wzrost wyréwnanej sezonowo stopy bezrobocia BAEL. Z drugiej
strony, dynamika nominalnych ptac pozostaje wysoka (blisko 13% r/r w styczniu
i lutym), odzwierciedlajgc przede wszystkim zmiany regulacyjne (podwyzka ptacy
minimalnej 0 21,5% r/r od stycznia), nie za$ koniunkture rynku pracy (relatywnie
stabsza pozycja negocjacyjna pracownikow wobec ograniczonego popytu na
prace). Co wiecej, wobec gtebokiego spadku inflacji, realny wzrost ptac
przyspieszyt do rekordowego, blisko dwucyfrowego poziomu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Ostatnie dane o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw sugerujq, ze efekt
rozlewania sie podwyzki ptacy minimalnej ($rednioroczny wzrost o 20,5%) moze
okaza¢ sie nieco bardziej ,uporczywy” niz wcze$niej sqdziliSmy. To zatozenie
przyczynito sie do rewizji naszej prognozy dynamiki wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw w 2024 do 12,6% (wcze$niej zaktadalismy spowolnienie wzrostu
wzgledem 2023). W gore zrewidowana zostata rowniez dynamika wynagrodzen
w gospodarce narodowej, do 11,9%, co oznacza nieco mniejszq skale spowolnienia
wzgledem 2023 niz w poprzedniej rundzie prognostycznej. Oprocz ptacy minimalnej
wynagrodzenia w gospodarce narodowej bedq podbijane przez podwyzke ptac dla
nauczycieli o 30% oraz dla pracownikow czesci sfery budzetowej (urzedy
panstwowe i stuzby mundurowe) o 20%. W kolejnych latach spodziewamy sie
jednak, ze nominalna dynamika wynagrodzen bedzie spowalnia¢, a podwyzki ptacy
minimalnej bedq jednocyfrowe. W 2024 mozna oczekiwa¢ wyraznego wzrostu
wynagrodzen w ujeciu realnym, $rednio o ok. 8-8,5%.

Podtrzymujemy zatozenie, ze popyt na prace bedzie sie stopniowo odbudowywat
wraz z postepujgcym ozywieniem gospodarczym. Nieznaczne podniesienie $ciezki
prognozy stopy bezrobocia BAEL odzwierciedla przede wszystkim wyzszy od
naszych oczekiwan i wykraczajqcy poza typowq sezonowos¢ wynik za 4q23 (3,1%
wobec 2,7% w 3q23). Oczekiwane przez nas wraz z ozywieniem popytu na prace
obnizenie stopy bezrobocia w 2024 (w ujeciu odsezonowanym) bedzie ograniczone,
m.in. ze wzgledu na bariery podazowe zwiqzane ze starzeniem sie spoteczenstwa
(chociaz w krotkim horyzoncie nie zaktadamy wyraznego spadku liczby o0sob
aktywnych zawodowo).

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY
Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala wptywu zapowiedzianych podwyzek ptac

w sferze budzetowej oraz podwyzki ptacy minimalnej na siatke ptac; (2) przestrzen
firm do absorpcji rosngcych kosztow pracy; (3) skala migraciji.

Bank Polski
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Stopa bezrobocia
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dto: GUS, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 0,8 0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,1
Pracujgey BAEL (% r/r) 0,6 0,1 0,5 0,1 -0,3 -0,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego*® (%) 5,4 51 5,0 51 52 49
Stopa bezrobocia BAEL (%) 2,9 2,6 2,7 3,1 3,2 2,8
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 58,8 58,5 58,5 58,9 58,8 58,5
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 13,3 12,1 10,9 11,4 12,6 13,4
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 12,3 12,5
Wydajnos¢ pracy (% r/r) -0,9 -0,7 0,0 0,9 2,7 41
ULC (% r/r) 153 14,6 11,0 11,0 9.4 8,0

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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(4). Procesy inflacyjne

TRENDY BIEZACE

Przetom 2023/24 przynidst kontynuacje pozytywnych trendow dezinflacyjnych.
Inflacja CPI w lutym spadta do 2,8% r/r i tym samym powrécita do przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu. Za nieco silniejszym niz zaktadaliSmy spadkiem
inflacji CPI staty dwa elementy. Pierwszy to korzystny trend w inflacji bazowej,
w tym gtownie mniejsza niz sie obawialiSmy skala noworocznej ,waloryzacji” cen.
Drugi to nizszy od sezonowego wzorca przebieg cen zywnosci, odzwierciedlajqcy
globalne trendy oraz silng presje konkurencyjng w tym segmencie handlu
detalicznego. Mocniejszy ztoty oraz postepujgca korekta cenowa w wytwarzaniu
energii i w gornictwie pogtebity deflacje PPI silniej niz zaktadali$my, do -10% r/r

w lutym. Coraz wiecej wskazuje na to, ze utrzyma sie ona do konca roku.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Srednioterminowe perspektywy inflacji nieznacznie si¢ poprawiajg, chociaz

prognozujemy, ze inflacja CPI utrzyma sie w zakresie dopuszczalnych odchylen od
celu NBP w catym 1h24, mimo wzrostu stawki VAT na zywno$¢ od kwietnia
(wcze$niej zaktadali$my, Ze nastgpi to w lipcu br.). Mimo szybszego wzrostu VAT,
oceniamy, ze wktad cen zywnosci do inflacji CPI w catym 2024 bedzie o ok. 0,4pp
mniejszy niz zaktadaliSmy w grudniu. Jednocze$nie jednak nadal oczekujemy, ze
nawet pomijajgc efekt VAT roczna dynamika cen zywnosci ponownie zacznie rosngc.
Obok zywnosci, istotng role w procesie dezinflacji odgrywaty jak dotqd
(w wiekszosci ,zamrozone”) ceny no$nikow energii. Nadal zaktadamy, Ze ceny prgdu
i gazu dla gosp. domowych utrzymajq sie na obecnym poziomie do konca roku.
W takim scenariuszu w grudniu inflacja CPI znalaztaby sie nieco powyzej 4% r/r,
a w ujeciu $redniorocznym bytaby na gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od
celu. Wypowiedzi ze strony rzqdu wskazujq, ze ro$nie prawdopodobiefstwo
scenariusza ,odmrozenia” cen energii, ale jednoczes$nie spada jego dotkliwos$¢.
Zdjeciu rzqdowych limitbw cenowych miataby towarzyszyé aktualizacja taryf,
uwzgledniajqca silng przecene gazu i energii elektrycznej na rynku hurtowym, ktérg
obserwujemy od 4q23. W efekcie oceniamy, ze w scenariuszu uwolnienia cen,
inflacja na koniec roku wynositaby ok. 6% r/r. Nasze prognozy inflacji bazowej nie
zmienity sie istotnie. Nadal oczekujemy, ze w 2q24 spadnie do ok. 4% r/r, a w 2h24
ponownie wzro$nie (ok. 5,5% r/r w grudniu), odzwierciedlajgc odbudowe pres;ji
popytowej w warunkach podwyzszonej presji kosztowej. Niemniej jednak bilans
czynnikéw ryzyka dla inflacji bazowej, dotychczas wyraznie przechylony w gore, wg
nas normalizuje sie. Rozktad biezqcego impetu dynamiki cen pokazuje sukcesywne
przesuwanie sie wiekszosci kategorii w dot (na wykresie obok w lewo), co

potwierdza, ze zachodzqca dezinflacja ma coraz bardziej powszechny charakter.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) skala uporczywosci inflacji bazowej;
(2) zmiany regulacyjne, polityka marzowa; (3) notowania ztotego i ceny surowcow.

Procesy inflacyjne

Inflacja CPIt (% r/r)

Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie)
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.)
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.)
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.)

Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie)

Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie)

Deflator PKB (% r/r)

ULC (% r/r)

Luka popytowa (% pot. PKB)

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.
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1923

16,1
17,0
6,3
4,2
6,5
12,0
16,1
17,0
153
12

2q23

11,8
13,2
52
18
6,3
11,6
3,1
13,2
14,6
03

3q23

83

9.8
3,5
11

53

9,7

-2,6
7,6
11,0
-0,4

4923

6,3
6,6
19
0,6
4,0
74
-5,4
59
11,0
-0,9

1924

2,0
2,8
0,7
-0,9
3,0
54

-10,0

18
9.4
=T,1

2q24

34
32
1,1

-0,3

2,4
43

-6,7

25
8,0

-1,0

Scenariusze dla inflacji CPI zalezne od
decyzji regulacyjnych

20 4
%, r/t prognoza PKO BP*

dane
scenariusz bazowy
——————— scenariusz alternatywny

15 +

10 4

0 T T T T T T T
sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26 lip26
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, scenariusz alternatywny -
uwolnienie cen no$nikow energii od lipca 2024, scenariusz bazowy
- od stycznia 2025.

Prognoza inflacji CPI, inflacji bazowej
i inflacji PPI

il oo
25 1 Inflacja CPI N
Inflacja bazowa | =
15 4 = = = = Inflacja PPI // \
’ \
5 ‘ \ N
q y
e O Y
T T \‘ 7
-5 4 \ <
Vy
v
_15 J

sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Rozktad zmian cen* wg inflacji HICP

2024 014
2023 044
2023 034
2023 Q2
2023 Q14
2022 044
2022 031
2022 Q24
2022 014
2021014

2020 014

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski; *zannualizowana $rednia 3m
zmian m/m

3924 4q24 2022 2023 2024
4,2 4,2 16,6 6,3 42
3,8 4,2 14,4 11,6 35
1,3 1.3 41 4,2 1.1
-0,2 -0,1 5.2 1,9 -0,4
2,7 3,0 50 55 2,7
49 55 9,1 10,1 50
-4,4 2 22,4 2,5 -59
&1 51 10,6 10,9 3,6
1,7 6,4 9.3 13,0 79
-0,9 -0,4 2,0 0,1 -0,8
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Na koniec 2023 rachunek biezqcy miat 1,6% PKB nadwyzki wobec 2,4% PKB
deficytu w 2022. Tak silna i spodziewana przez nas poprawa dotyczyta wytqcznie
rachunku towarowego i byta zwigzana z odwrdceniem negatywnego szoku terms-
of-trade, a takze ze spadkiem popytu krajowego w wyniku nizszej konsumpcji oraz
ograniczenia akumulacji importochtonnych zapaséw. Obecnie efekty cenowe
odgrywajg mniejszq role. W 2024 spadki cen eksportu i importu zapewne wyhamujg,
a roczna dynamika terms-of-trade bedzie wraca¢ do pozioméw neutralnych.
W takich warunkach na pierwszy plan w ksztattowaniu salda obrotoéw biezgcych
wysuwajq sie zmiany popytu krajowego i zagranicznego.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Okres szybkiej poprawy salda rachunku obrotéw biezqgcych bilansu ptatniczego
zakonczyt sie. Na poczqtku 2024 koniunktura w bezpos$rednim otoczeniu polskiej
gospodarki bedzie nadal niekorzystna - niemiecki przemyst nie otrzqsnat sie jeszcze
z szoku energetycznego, a cata gospodarka naszego gtéwnego partnera
handlowego znajduje sie w stagnacji. Jednocze$nie na znaczeniu zyskujq rynki
eksportowe znajdujqce sie poza UE- w szczegdlnosci USA, Wielka Brytania i Ukraina.
W takim otoczeniu oczekujemy dalszego spadku eksportu na poczgtku 2024 oraz
jego stopniowej odbudowy w dalszej czesci roku, wspieranej przez spodziewang
poprawe koniunktury za granicq. Druga potowa roku przyniesie tez przyspieszenie
dynamiki importu, w miare wzrostu popytu krajowego, w tym w szczegélnosci
importochtonnych inwestycji zbrojeniowych i energetycznych. Chociaz
konsumpcja ma przecietnie nizszq importochtonnos$¢ niz inwestycje (13% vs 42%),
to krancowa importochtonno$¢ wzrostu konsumpcji w 2024 (z silnym odbiciem
zakupow dobr trwatego uzytku) moze byc¢ wysoka (tak jak byto we wczesniejszych
epizodach ozywienia konsumpcji). W rezultacie, nadwyzka handlowa w 2024
zmniejszy sie, a wraz z nig spadnie nadwyzka na rachunku obrotéw biezqcych -
prognozujemy, ze wyniesie ona 1,4% PKB. Utrzymanie nadwyzki biezqcej oraz
nominalnego wzrostu PKB bedzie sprzyjato spadkowi relacji zadtuzenia
zagranicznego do PKB - spodziewamy sie spadku zadtuzenia zagranicznego sektora
prywatnego oraz wzrostu dtugu sektora publicznego. Naptyw funduszy
strukturalnych i KPO poprawi saldo rachunku kapitatowego i jeszcze bardziej
zmniejszy zapotrzebowanie gospodarki na zagraniczne finansowanie. Bilans
ptatniczy pozostanie wsparciem dla notowan PLN.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) globalna koniunktura;
(2) przeptywy funduszy UE; (3) zmiany terms-of-trade; (4) ryzyko geopolityczne;
(5) ograniczenia podazowe.

Réwnowaga zewnetrzna

1923 2923 3q23 4923 1924 2924
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,7 0,0 1,0 1,6 18 1,8
Bilans handlowy (% PKB) -2,2 -0,9 0,2 1,2 1,4 1,4
Eksport (% r/r) 16,7 3.4 -2,2 -1,7 -2,2 1,6
Import (% r/r) 38 -6,8 -11,5 -89 -4,7 1,2
Saldo ustug (% PKB) 5,6 54 53 51 5,0 49
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB8) -39 -4,2 -4,2 -4,3 -4,1 -4,1
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 11
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 3,0 3,1 1,6 1,2 1,4 0,7
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 33 2,7 2,8 2,3 2,2 21
Zmiana rezerw (% PKB)* -2,7 -3,7 -3,1 -2,6 -3,5 -2,8
Saldo bledow i opuszczen (% PKB) 0,5 0,7 0,5 -0,4 -0,7 -0,7
Zadluzenie zagraniczne (% PKB) 52,1 50,6 51,5 491 47,7 47,3
Sektor publiczny (% PKB) 16,2 16,3 16,8 17,5 17,6 18,4
Sektor prywatny (% PKB) 35,8 343 34,7 31,6 30,0 29,0

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacia jak w Bilansie Ptatniczym - znak ‘- oznacza wzrost warto$ci rezerw.
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Saldo sktadowych rachunku biezgcego

-8 4

8 -

Towary
Ustugi

Dochody pierwotne
Dochody wtoérne

% PKB, 12m

sty06 sty09 sty12 sty15 sty18 sty21 sty24
Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
Dekompozycja zmiany salda
towarowego
20
mld PLN, r/r
15 A
10 A
5
0
,5 4
-10 h
= zmiana wolumenu
,‘]5 4
efekt cenowy
-20 4
sty 20 paz 20 lip 21 kwi 22 sty 23 paz 23

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

8

6 -

4

% PKB

C/A

\-\* C/A+CAP
) = = = = C/A+CAP+FDI Prognoza
8 C/A+CAP+FDI+ERR PKO BP

sty 10 sty 12 sty14 sty 16 sty18 sty20 sty22 sty 24
Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski

3q24 4q24 2022 2023 2024
s 1.4 -2,4 1.6 1.4
1,0 0,7 -3,7 12 0,7
3,0 6,3 22,2 4,0 22
6,1 9,9 28,2 -5,8 3,1
4,8 4,6 5,6 51 4,6
=39 -3,6 -3,9 -4,3 -3,6
-0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3
1,0 1.4 0,5 0,2 1.4
12 1.4 3.8 12 1.4
18 2,2 3,7 23 2,2
-3,0 -3,4 -2,0 -2,6 -3,4
-0,8 -0,8 0,1 -0,4 -0,8
45,9 45,0 53,1 491 45,0
18,3 18,4 16,9 17,5 18,4
27,6 26,6 36,2 31,6 26,6
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE Jastrzebiomierz* PAP

Ostatnie miesigce to czas stabilizacji parametréow polityki pienieznej. Po

znaczgcym dostosowaniu stop we wrzesniu i pazdzierniku, tgcznie o 100bp, RPP
przyjeta postawe wyczekujgcq. Uzasadnieniem dla powsciggliwosci Rady jest
utrzymujgca sie niepewno$¢ m.in. w zakresie rozwigzan regulacyjnych i polityki
fiskalnej. Wida¢, ze funkcja reakcji RPP wyraznie sie zmienita - w jej decyzjach
istotniejsze od biezqcej, coraz nizszej inflacji, sq $rednioterminowe perspektywy,
a w centrum zainteresowania Rady znalazta sie inflacja bazowa, ktéra spada wolniej
od inflacji CPl. W rezultacie, ankietowani analitycy oceniajg, ze przecietne
nastawienie w RPP przesuneto sie w kierunku bardziej jastrzebiego. Co ciekawe,
nastawienie cztonkbw nominowanych przez Senat, ktérzy zasadniczo sq
zwolennikami bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, nie zmienito sie lub stato sie
bardziej gotebie, podczas gdy nastawienie pozostatych, w tym Prezesa NBP, jest
oceniane jako zdecydowanie bardziej jastrzebie niz we wrzesniu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP moze sie zdecydowa¢ na niewielkq
obnizke stop procentowych pod koniec 2024, chociaz nie mozna wykluczyé
stabilizacji stop co najmniej do konca biezgcego roku. Marcowa projekcja NBP
pokazata, ze w horyzoncie prognozy, niezaleznie od przyjetego scenariusza, inflacja
CPI zbiega do pasma dopuszczalnych odchylen od celu. Pomimo utrzymujqcej sie
niepewnosci requlacyjnej, perspektywy inflacyjne w ostatnim czasie mocno sie
poprawity, widzimy wiec szanse na to, ze przygotowana pod koniec tego roku
projekcja dostarczy twardych argumentéw za obnizkg.

Potqczenie stabilizacji nominalnych stop procentowych NBP oraz spadku inflacji
znajduje odzwierciedlenie w dodatnim poziomie realnej stopy procentowej (zarowno
W ujeciu ex post, jak i ex ante). W takim ujeciu polityka pieniezna bedzie w catym
2024 bardziej restrykcyjna niz dotychczas, co oznacza, ze dziata tlumigco na
aktywnos¢ gospodarczq i ogranicza przysztq inflacje. Jej restrykcyjno$¢ dodatkowo
zwieksza aprecjacja ztotego. Tendencje aprecjacyjne mogq sie naszym zdaniem
jeszcze nasili¢ w miare wzrostu réznicy w poziomie stép procentowych miedzy NBP
a Fed i EBC, a takze pomiedzy NBP oraz bankami centralnymi regionu.

Whniosek o postawienie Prezesa NBP przed Trybunatem Stanu nie ma wg nas
jasnego przetozenia na perspektywy polityki pienieznej. Procedura przed Komisjq
Odpowiedzialno$ci Konstytucyjnej, ktora zbada zasadnos$¢ postawionych zarzutow,
moze trwac¢ kilka-kilkana$cie miesiecy. Dalszym krokom towarzyszy¢ mogq z kolei
istotne kontrowersje prawne.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) ksztat funkgji
reakcji RPP; (2) tempo dezinflacji i rozwigzania regulacyjne wptywajqgce na zmiany
cen; (3) obnizki stop Fed i EBC; (4) ksztattowanie sie kursu PLN.

Polityka pieniezna*

1923 2q23 3923 4q23 1924 2q24

Stopa referencyjna (%) 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75
Realna st. proc. defl. CPI (%) -9,35 -5,01 -2,29 -0,55 3,73 2,32
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -5,55 -4,35 -2,40 -1,15 1,09 1,31
Stopa lombardowa (%) 7,25 7,25 6,50 6,25 6,25 6,25
Stopa depozytowa (%) 6,25 6,25 5,50 5,25 5,25 5,25
Stopa redysk. weksli(%) 6,80 6,80 6,05 5,80 5,80 5,80
REER defl. CP1 (% r/r) 11,0 13,4 10,7 11,4 12,1 3,8
Nominalny PK8 (% r/r) 16,6 12,5 8,1 6,9 4,4 6,4

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *realna stopa procentowa liczona ex post
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Zr6dto: PAP, PKO Bank Polski. *skala ocen 5-jatrzgb, 1- gotqb.

Realna i nominalna stopa procentowa

10 -
1 %

BAREANON RO
T R R R R

Stopa referencyjna realna, ex ante

-16 - Stopa referencyjna Prognoza

20 ] PKO BP
lut06 Iut09 lut12 Iut15 Iut18 lut21 lut24

Stopa referencyjna realna ex post

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

3q24 4q24 2022 2023 2024
5,05 5,50 6,75 575 5,50
1,55 1,27 -9,85 -0,55 1,27
0,33 -0,12 -4,75 -1,15 -0,12
6,25 6,00 7,25 6,25 6,00
525 5,00 6,25 525 5,00
5,80 555 6,80 5,80 5,55
7,0 1,6 1,6 11,6 6,0
89 10,0 16,6 10,7 7,5
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzqgdowych w 2023 (uwzgledniajgc
fundusze pozabudzetowe) wg naszych szacunkéw wynidst 5,3% PKB. To mniej niz
prognozowali$my wcze$niej, ale to nadal jeden z najgorszych wynikow w UE.
Wynika to ze skokowego wzrostu wydatkow zbrojeniowych (3,9% PKB w 2023),
mrozenia cen energii (koszt fiskalny ok. 2% PKB) oraz indeksacji wydatkow. Budzet
centralny, na koniec lutego odnotowat deficyt na poziomie 7,8 mld PLN, gtebszy niz
w poprzednich latach. Sytuacja od strony dochodowej nie wyglgda jednak Zle.
Systematycznie rosnie dynamika przychodow z VAT i PIT (w lutym zaburzone przez
wczesniejsze zwroty), a pogarsza sie w przypadku CIT. Dobrze idzie finansowanie
rekordowo wysokich potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2024 (tak jak
oczekiwalismy)- udato sie juz pokry¢ ponad 50% potrzebnej kwoty (449 mld PLN).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Prognozujemy, ze deficyt sektora finanséw publicznych w tym roku wyniesie 5,5%
PKB, czyli nieco wiecej niz wskazuje ustawa budzetowa (5,1% PKB). Finanse
publiczne bedq pod wptywem kilku pozytywnych i negatywnych czynnikéw. Z jedne;j
strony, istotnie nizsze niz w 2023 bedq koszty zwiqzane z dziataniami ostonowymi:
powrét 5% stawki VAT na zywnosc¢ od kwietnia to 0,2-0,3% PKB (blisko 10 mId PLN).
Ponadto, od 2h24 obnizq sie doptaty do cen nosnikow energii (spadek stawek
rynkowych oraz ewentualne odmrozenie cen). Wsparciem dla budzetu bedzie tez
wysoki wzrost ptac, podbijajgcy wptywy z PIT i FUS. Z drugiej strony, stabngcy
nominalny wzrost konsumpcji i PKB bedzie skutkowat wolniejszym wzrostem bazy
podatkowej. W kierunku wyzszego deficytu oddziatuje tez realizacja programéw
fiskalnych nowego rzqdu, waloryzacja 800+ (0,7% PKB) oraz $wiadczen
spotecznych. W maju Polska prawdopodobnie zostanie objeta unijng procedurg
nadmiernego deficytu, co w potgczeniu z wysokim wyjsciowym deficytem znaczqco
ograniczy przestrzen dla ewentualnych nowych programow fiskalnych.

Uwazamy, ze pomimo podwyzszonego obecnie deficytu fiskalnego, stabilno$¢
polskich finanséw publicznych pozostaje niezagrozona. Analiza stabilnosci dtugu
(np. Blanchard 2019) wskazuje, ze przy naszym bazowym scenariuszu makro relacja
.f — g" pozostaje korzystna (por. tabela obok), co implikowatoby spadkowq $ciezke
dtugu, gdyby nie podwyzszony deficyt pierwotny i zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych (FWSZ). Analiza wrazliwosci (tabela na marginesie) wskazuje, ze nawet
przy niekorzystnej zmianie wartos$ci parametrow, relacja dtugu do PKB na koniec
2024 nie zmieni sie istotnie. Istnieje ryzyko wzrostu zadtuzenia w ramach FWSZ,
ktérego planow nie znamy z uwagi na tajemnice wojskowgq, ale oczekujemy nizszego
wzrostu niz zatozono w Strategii zarzqdzania dtugiem.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) dynamika nominalnego PKB; (2) ewentualne
reformy systemu podatkowego; (3) skala i rozktad w czasie wydatkow wojskowych;
(4) ksztatt unijnych regut fiskalnych po 2024.

Polityka fiskalnat

1923 2q23 3923 4q23 1924 2q24
Saldo fiskalne (% PKB8, ESA2010) -39 -4,7 -54 5.3 &3 -5,2
Dochody (% PKB, ESA2010) 40,0 40,3 40,9 41,6 42,5 43,0
Wydatki (% PKB, ESA2010) 43,9 44,9 46,4 46,9 47,8 48,2
Platnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 1,6 18 19 21 2,0 2,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -2,3 -2,9 -3,5 =322 =3,8 B2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -2,8 -3,0 -3,4 -2,9 -2,9 -2,8
Diug publiczny (% PKB, ESA2010) 48,1 483 48,7 49,9 51,0 51,9
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -2,5 X X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -2,9 X X
Diug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 38,5 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, fdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Symulacja zmiany relacji dtugu do PKB

Dane Prognozy
2022 2023 2024 2025
Realne tempo wzrostu PKB (%) ¢ 53 02 3,7 38

Scenariusz bazowy PKO BP

Efekt. nom. stopa proc.* (%) i 33 46 40 3,9
Inflacja/deflator PKB (%) pi 106 109 36 4,1
Efekt. realna stopa proc. (%) r -6,6 -57 04 -02
Saldo pierwotne (% PKB) pb 21 -32 -36 -31
Dostosowania SFA (gt. dlug FWSZ) 03 06 08 06
Dtug publiczny (% PKB) d 493 499 52,7 544

Zr6dto: MF, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski. *implikowana stopa
procentowa = koszty odsetkowe ESA / dtug publiczny
Wrazliwos$¢ (w pp PKB) relacji dtugu
publicznego do PKB w 2024 na
odchylenie parametréow wzgledem
scenariusza bazowego

Efektywna nom. stopa proc. (i)

Inflacj i) Wi t
nflacja (pi) Wzrost (g) A . : 2

2
=
0
1
2
2
=l
0
1
2
o
=
(]
1
2

Zrodto: MF, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

3924 4q24 2022 2023 2024
33 o0 -3,7 -5,3 -5,5
43,2 43,2 40,2 41,6 43,2
48,5 48,7 43,9 46,9 48,7
2,0 1,9 1,5 21 1,9
-3,4 -3,6 -2,1 -3,2 -3,6
-3,0 -3,4 -3,0 -29 -3,4
52,4 52,7 49,3 49,9 52,7
X -4,5 -0,4 225 -4,5
X -4,9 -0,2 -2,9 -4,9
X 40,7 39,4 38,5 40,7


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25621/w25621.pdf
https://www.gov.pl/web/finanse/strategie-zarzadzania-dlugiem

Kwartalnik Ekonomiczny

(&

1924 Bank Polski
Czechy

SFERA REALNA Sktadowe PKB

Gospodarka czeska pozostata wyjgtkowo wrazliwa na globalne zawirowania, LRIV

kurczqc sie w 2023 o 0,4%. W efekcie Czechy sq jedynym panstwem w regionie, o Frognoza

gdzie PKB nie powrécit jeszcze do poziomu sprzed pandemii (wykres str. 18). W 4q23
roczny spadek PKB wyhamowat do 0,2%, natomiast wzgledem 3q23 gospodarka
wzrosta 0 0,2%, co moze zwiastowa¢ nieco szybsze niz dotychczas prognozowano
wejscie na Sciezke ozywienia. Zrodtem stabosci czeskiej gospodarki pozostaje przede
wszystkim sektor konsumencki, cho¢ wida¢ pierwsze oznaki poprawy. Koniec 2023
przyniost odbicie w sprzedazy detalicznej (r/r), ktore jest kontynuowane na poczqtku
2024. Po stronie podazowej stabo radzi sobie sektor przemystowy - spadki produkgcji
odnotowywane byty przez wigkszo$¢ 2h23, wzwigzku z niskim popytem
zagranicznym, przede wszystkim po stronie niemieckiego sektora motoryzacyjnego.
Cho¢ wskazniki koniunktury dla tej gatezi gospodarki sq wciqz niskie, to oczekiwania
na najblizsze 12 miesiecy poprawiajg sie, w szczeg6lnosci w odniesieniu do
perspektyw dla inwestycji oraz popytu. W 2024 spodziewamy sie stopniowego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, $redniorocznie do 1,1%. Powroét realnych
wynagrodzen na $ciezke wzrostu pozwoli na odbudowe spozycia indywidualnego.
Ograniczajgco na konsumpcje moze oddziatywa¢ nieznaczne schiodzenie
temperatury rynku pracy, widoczne w prognozowanym wzroscie stopy bezrobocia
(z jednego z najnizszych pozioméw w UE), co bedzie tagodzi¢ presje ptacowq
i spowalnia¢ nominalng dynamike wynagrodzen. Spodziewamy sie nieznacznego
przyspieszenia wzrostu inwestycji, ktory bedzie wspierany przez obnizki stop
procentowych. Konsumpcja publiczna w tym roku bedzie miata neutralny wptyw na
PKB, ze wzgledu na ograniczenia wydatkéw w ramach pakietu konsolidacyjnego.

PROCESY INFLACYJNE | POLITYKA PIENIEZNA

Poczgtek 2024 przynidst wyrazny spadek inflacji, w tym jej powrét punktowo do
celu inflacyjnego (2,0% r/r), ktory nastqpit w lutym. Szacujemy, ze w 2024 inflacja
CPI bedzie oscylowaé w poblizu 2% i Sredniorocznie wyniesie 2,1% r/r. W tych
warunkach od grudnia 2023 czeski bank centralny (CNB) trzykrotnie obnizyt stopy
procentowe, tqcznie o 125pb. Zakotwiczenie inflacji w celu powoduje, ze bank
centralny moze skoncentrowaé sie na wspieraniu ozywienia gospodarczego.
W zwigzku z tym oczekujemy, ze w Th24 CNB bedzie kontynuowat obnizki stép
w krokach po 50pb., a nastepnie zmniejszy ich skale do 25pb. Gtéwna stopa
procentowa na koniec 2024 wyniesie wg nas 3,75%.

POLITYKA FISKALNA

Pod koniec 2023 czeski rzqd ogtosit pakiet fiskalny zaktadajgcy spadek deficytu do
2,2% PKB, obejmujgcy m.in. podwyzke stawki CIT, ujednolicenie stawek VAT oraz
redukcje wydatkow. Prognozujemy, ze deficyt w 2024 wyniesie 2,4% PKB, a diug
publiczny wzro$nie do 45,6% PKB.

Gtowne wskazniki makroekonomiczne

1923 2923 3q23 4q23 1q24 2q24
Realny PKB (% r/r) 03 0,2 038 0,2 04 03
Popyt krajowy (pkt. proc.) 32 28 7 46 25 7
Spozycie indywidualne (% r/r) 55 39 22 0.4 14 21
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -0,1 41 44 47 52 19
Stopa bezrobocia BAEL (%) 25 26 26 26 26 2,7
Ptace nominalne (% r/r) 122 10,0 96 47 42 3.8
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 39 14 27 58 35 31
Dfug publiczny (% PKB, ESA2010) 445 442 444 496 456 46,0
Stopa procentowa (%) 7,00 7,00 7,00 6,75 5,75 475
Inflacja CP1 (% r/r) 16,4 12 8,1 76 21 20
Inflacja bazowa (% r/r) 19 8,7 59 39 30 24
Rachunek obrotow biezqgcych (% PKB) A 06 22 17 20 11

Zr6dto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Procesy inflacyjne na tle wynagrodzen

20 4
% r/r Prognoza

Przecietne PKO 8P
wynagrodzenie

1: N/i\ﬂ % o

,5 J
mar 15

mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 25

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski

Sektor fiskalny

6 9 60
% PKB  mmmmmmm Dtug publiczny (P) Progf::ziB

4
Saldo fiskalne (L 0§)  PKO BP 50

-10
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

3q24 4q24 2023 2024
14 24 -0,4 11
-0,5 38 -3,1 0,0
3.1 4,0 -3,1 2,6
33 3,6 33 3B
2,7 28 2,6 2,7
42 50 91 43
-2,1 -1,0 -3.4 -24
46,0 45,6 49,6 45,6
4,25 3,75 6,75 3,75
22 22 10,8 21
22 21 76 24
0,6 12 0,6 12
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Wegry
SFERA REALNA Sktadowe PKB
W 2023 PKB na Wegrzech obnizyt sie silniej od oczekiwan, o 0,8%, a koniec roku 20 4 ppI/r
mingt pod znakiem stagnacji gospodarczej (wzrost w 4q24 wyniost 0% q/q). Staby .5 | Prognaz

wynik byt wypadkowq spadku popytu konsumpcyjnego w warunkach najwyzszej
w regionie inflacji (w 2023 $rednio 17,6%) oraz sttumionych inwestycji. Poziom
naktadow inwestycyjnych jest nadal nizszy niz przed pandemiq ze wzgledu na
wysokie koszty ich finansowania w warunkach, gdy stopy procentowe ksztattujq sie
na wyraznie wyzszym poziomie niz w pozostatych gospodarkach CEE-4.
Ograniczony popyt inwestycyjny ktadzie sie cieniem na aktywno$¢ w przemysle,
ktéra pozostaje w trendzie spadkowym. Zwiastunem ozywienia moze by¢ odbicie
odnotowane w ustugach w 4q23, wspierane realnym wzrostem wynagrodzen, co
sygnalizujg réwniez wskazniki koniunktury konsumenckiej. Z kolei popyt
inwestycyjny bedzie wspierany przez nizsze stopy procentowe (koniec 2023
przyniost ozywienie na rynku kredytowym) oraz naptywajgce fundusze UE.
Zagrozeniem dla naptywow $rodkow unijnych, w szczegélnosci w ramach KPO, sq
jednak wcigz napiete stosunki polityczne miedzy rzgdem wegierskim a KE
Prognozujemy, ze w 2024 PKB wzrosnie 0 2,6% r/r.

PROCESY INFLACYJNE | POLITYKA PIENIEZNA

Inflacja w lutym spadta do 3,7% r/r, czyli poziomu najnizszego od marca 2021
i mieszczqcego sie w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu inflacyjnego (2,0-
4,0%). Wraz z wygasaniem silnych efektow bazy tempo dezinflacji w 2024 wyraznie
wyhamuje, $redniorocznie dynamika cen bedzie kilkukrotnie nizsza niz w 2023,
chociaz nadal utrzyma sie powyzej celu banku centralnego. Spodziewamy sie, ze
w nadchodzgcych miesigcach inflacja pozostanie w poblizu gornej granicy
dopuszczalnego przedziatu odchylen od celu, po czym w 2h24 tymczasowo wzro$nie,
w zwiqzku z efektem niskiej, ubiegtorocznej bazy. W catym w 2024 inflacja wyniesie
wg nas $rednio 3,5% r/r. Na posiedzeniu w lutym MNB obnizyt stope bazowq
w najwiekszej dotychczas skali w obecnym cyklu, o 100pb, do 9,00%. Uwazamy, ze
w 1h24, wraz ze spadajqcq inflacjg i oczekiwaniem na ozywienie gospodarcze,
stopa bazowa bedzie dalej stopniowo obnizana, cho¢ skala poszczegélnych
ruchéw bedzie systematycznie redukowana, a w 2h24, wraz z zahamowaniem
dezinflacji, nastgpi stabilizacja stop procentowych. Prognozujemy, ze stopa
bazowa w 2024 zostanie obnizona o0 475 pb i wyniesie na koniec roku 6,00%.

POLITYKA FISKALNA

Sytuacja fiskalna na Wegrzech pozostaje napieta. W 2024 deficyt fiskalny wynidst
6,9% PKB, przy zatozonym celu 3,9% PKB. Podwyzszony cel na ten rok na poziomie
4,5% PKB jest w naszej ocenie zbyt optymistyczny i oczekujemy, ze deficyt fiskalny
osiggnie 4,8% PKB, a dtug publiczny spadnie do poziomu 71,1% PKB.

Gtowne wskazniki makroekonomiczne

mmmmmm Eksport netto
mm— |nwestycje
mmm— 7miana zapasow
= Konsumpcja prywatna
Konsumpcja publiczna
PKB
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mar 23

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Procesy inflacyjne na tle wynagrodzen
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% r/r
PKO 8P
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski
Sektor fiskalny
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Prognoza | g5
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mar 15

mar 23

mar 17 mar 19 mar 21

Realny PK8 (% r/r) 11 21 02 0,5 1,1 2,0
Popyt krajowy (pkt. proc.) 34 75 47 3.6 23 0.8

Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 3.0 -2,5 -0,6 0,7 14

Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -6,2 -12,8 11,7 -3,6 -5,0 3,7
Stopa bezrobocia BAEL (%) 39 40 41 41 4,0 3,5
Ptace nominalne (% r/r) 103 171 148 10,5 75 6,9
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 100 62 63 38 45 47
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 750 748 74,7 73,1 73,0 724
Stopa procentowa (%) 13,00 13,00 13,00 10,75 8,00 6,50
Inflacja CP1 (% r/r) 254 219 154 78 36 3.0
Inflacja bazowa (% r/r) 14,1 13,1 12,0 9,2 56 5,1
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 23 02 10 15 12 038

Zr6dto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.

11|

2023
34 39 -0,8 2,6
18 32 -4,8 09
AS) 29 -2,2 19
7,0 76 -8,7 32
3.4 34 4,0 3,6
68 6,5 13,1 6,0
-4,9 -4,9 -6,6 -48
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SFERA REALNA Sktadowe PKB

Gospodarka Rumunii w 2023 wzrosta o 2,0%, wykazujqc sie wigkszq odpornosciq 25 1 pp /s s EkS001t Nt

na negatywne szoki zewnetrzne, niz Czechy i Wegry. Dynamika PKB w 4q23 e oSt e

spowolnita do 1% r/r z 3,5% r/r w 3923 (warto odnotowa¢ nieprzerwany wzrost
w ujeciu r/r od 1q21). Za wzrost w 4923 odpowiadaty konsumpcja prywatna (2,8%

20 A

mmm— 7miana zapasow
mmmmm Konsumpcja prywatna
Konsumpcja publiczna

PKB

r/r), wspierana dobrq sytuacjq na rynku pracy, oraz inwestycje (9% r/r) napedzane
funduszami UE. Obnizyta sie konsumpcja publiczna (-3,3% r/r). Kondycja rynku
pracy nie stabnie, mimo nieznacznego wzrostu stopy bezrobocia (do 5,7% w
styczniu, sa). Presja ptacowa pozostaje wysoka - dynamika wynagrodzen netto w
styczniu wyniosta 14,2% r/r, co przektada sie na silny realny wzrost ptac, ktory
bedzie wspiera¢ konsumpcje. Przewidujemy, ze w kolejnych kwartatach dynamika
PKB nabierze rozpedu, a wzrost gospodarczy w 2024 wyniesie 3,3%. Deficyt na -10
rachunku obrotow biezgcych po styczniu pozostawat najwyzszy w regionie, blisko mar 2!
7% PKB, ale w kolejnych kwartatach spodziewamy sie jego zmniejszenia.

mar 22 mar 23 mar 24

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

PROCESY INFLACYJNE | POLITYKA PIENIEZNA Procesy inflacyjne na tle wynagrodzen

Po systematycznym spadku inflacji w 2023 (do 6,6% na koniec roku), poczqtek 2024 30 1

, X . X ) X . % r/r Przecigtne Prognoza
przyniost oczekiwane przyspieszenie dynamiki cen, do odpowiednio 7,4% r/r 25 | wynagrodzenie ol gp
Inflacja CPI

w styczniu oraz 7,2% r/r w lutym, w zwigzku z podwyzkami niektorych podatkow.
W kolejnych miesigcach oczekujemy dezinflacji (m.in. ze wzgledu na efekty bazy

w cenach zywnosci i surowcow energetycznych) i na koniec 2024 zaktadamy 151 //J\\/
spadek inflacji ponizej 5% r/r. Wobec najwyzszej w regionie inflacji, 124 nie 10

przyniést istotnych zmian w rumunskiej polityce pienieznej. Gtowna stopa

20 +

procentowa od stycznia 2023 utrzymuje sie na poziomie 7%. Pierwszej obnizki stop | V
o 25pb oczekujemy w 2q24, zgodnie zzapowiedziami banku centralnego. 0 T ‘ ‘
Spodziewamy sie, ze postepujgca dezinflacja bedzie sprzyja¢ tagodzeniu polityki -5
mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23

pienieznej, a tqczna skala obnizek w 2024 wyniesie 100pb.
Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski

POLITYKA FISKALNA

Prognozowany na ten rok deficyt fiskalny, siegajgcy niemal 5% PKB (a przy tym  Sektor fiskalny

Lblizniaczy” deficyt na rachunku obrotéw biezqcych), to wyzwanie dla Rumunii, 5 1 40 pre 60

ktora od 2020 objeta jest unijng procedurg nadmiernego deficytu (wznowiong w " w—Ohug publiczny (P) Pr;/g"npofﬁ

tym roku po zawieszeniu na czas pandemii oraz kryzysu energetycznego). Podwyzki ‘ PKO BP

emerytur oraz ptac dla nauczycieli, a takze planowane na 2024 wybory prezydenckie 50

i parlamentarne mogq spowalnia¢ konsolidacje fiskalng, cho¢ w zycie weszty juz

zmiany, ktore majg poprawi¢ saldo finansow publicznych (w tym podwyzki VAT na

szereg produktow zywnosciowych). Jednoczesnie poziom zadtuzenia pozostaje 40

relatywnie niski na tle UE - na koniec 2023 dtug publiczny siegnat 49,6% PKB,

a nasza prognoza zaktada jego wzrost do 51% PKB na koniec 2024.

Saldo fiskalne (L 0$)

35

-15 30
mar15 mar17  mar19 mar21  mar 23

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski

Gtowne wskazniki makroekonomiczne

1923 2923 3q23 4923 1q24 2q24 3q24 4924 2023 2024
Realny PK8 (% r/1) 10 29 35 10 20 18 26 45 20 33
Popyt krajowy (pkt. proc.) 2,4 28 0,7 3,0 38 33 24 3. 3,6 34
Spozycie indywidualne (% r/r) 23 42 24 28 43 19 26 07 29 23
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 146 14,7 113 9,0 8,6 6,4 65 8,4 123 75
Stopa bezrobocia BAEL (%) 55 57 56 55 55 55 55 55 56 55
Ptace nominalne (% r/r) 16,1 189 175 140 13,7 11,0 104 128 16,6 12,0
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 69 77 43 5.7 57 51 44 41 6.1 48
Dlug publiczny (% PK8, ESA2010) 493 485 492 496 50,5 510 513 510 496 510
Stopa procentowa (%) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 6,25 6,00 7,00 6,00
Inflacja CP1 (% r/r) 150 10,7 9,2 71 71 63 56 47 10,5 59
Inflacja bazowa (% r/r) 141 13,1 120 92 84 8,1 74 50 121 72
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 8.6 75 68 69 61 55 48 48 74 53

Zr6dto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.
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1924 Bank Polski
Realny PKB Popyt inwestycyjny
40 ~
% r/r Prognoza
159, Prognoza 30 PKO 8P
%/pp r/r —— PKB PKO 8P
10 4 Popyt krajowy 20
Eksport netto 10
0
-10
-20 Inwestycje ogotem
-30 4 Inwestycje prywatne
-40 Inwestycje publiczne
_50 i
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 Pro 4,5 P
N gnoza N rognoza
o/t PKO BP o/t PKO BP
4,0
10
3,5 4
5 3,0
Potencjalny PKB
2,5 4
0
2,0 A
-5 1,5 1
10 ——— Spozycie ogotem 1,0
—— Spozycie indywidualne 0,5 1
Spozycie publiczne
'15 - p U p 0,0 T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24
Stopa bezrobocia BAEL*** Pracujqgcy BAEL i aktywnos¢ zawodowa™**
7 9%r/r . r 60
12 7 o r/r Prognoza or/ —— Pracujgcy BAEL (L) %
PKO 8P 6 —— St. aktywnosci zawodowej (P)
| - 59
10 5 4
g Bezrobocie BAEL 4 o8
3 4
61 21 - 57
‘I 4
4 A 0 \’\ [\ / 56
\Wj A2 =4 ‘ N
2 1 T - 55
2 Prognoza
0 T T T T '3 - PKO BP - 54
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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1924 Bank Polski
Wydajnos¢ pracy* Ptace w gospodarce narodowej
10 ~ Prognoza 16 Prognoza
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs realne Stopy realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
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Saldo rachunku obrotéw biezqgcych Saldo handlu zagranicznego
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqcych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne dla Polski

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 44 30 51 59 44 -2,0 6,9 53 0,2 3,7
Popyt krajowy (pkt. proc.) 39 2,2 52 6,1 3.2 -2,6 8,0 51 -3,7 35
Spozycie indywidualne (% r/r) 38 36 6,3 44 35 -3,6 6,2 5.2 -1,0 40
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 6,9 -7,6 16 12,6 6,2 -2,3 1,2 49 8,4 52
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 4,1 1,0 44 5,6 43 -15 46 3,9 13 3,7
Zapasy (pkt. proc.) -0,2 12 0,38 0,5 -11 -1,1 34 12 -5,1 -0,2
Eksport netto (pkt. proc.) 0,5 0,8 -0,1 -0,2 12 0,6 -11 0,2 39 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 3.6 40 41 4,0 3,7 3.4 34 33 3.2 32
Nominalny PKB (mld PLN) 1798 1853 1983 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3652
Rynek pracy
Pracujgey BAEL (% r/r) 1,7 12 1,7 0,6 0,0 -0,3 34 2,8 03 -0,1
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,3 55,6 56,0 56,0 56,0 55,8 57,9 58,4 58,7 58,8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 75 6,2 49 39 33 32 34 29 2,8 29
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 9,7 82 6,6 58 52 6,8 58 52 51 49
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 3.3 3,8 53 72 72 53 89 12,1 1238 119
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 2,5 1,7 33 53 45 1,7 3.4 2,5 -0,2 3,7
ULC (% r/r) 0,8 2,1 1,9 1,7 2,6 7,1 53 9,3 13,0 7,9
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 34 51 14,4 11,6 3.5
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) -0,4 0,2 1,0 0,6 12 13 08 41 4,2 11
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 2,0 52 19 -0,4
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,2 -0,1 04 04 12 2,2 23 50 55 2,7
Inflacja bazowa (% r/r) 03 -0,2 0,7 0,7 19 39 4,1 9,1 10,1 50
Deflator PKB (% r/r) 1,2 0,1 1,8 1,2 3,0 42 53 10,6 10,9 3,6
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1155,0 12657 13244 1446,1 1565,6 18227 1984,8 20913 22683 24164
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,1 9,6 46 9,2 83 16,4 8,9 54 8,5 6,5
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 9,6 88 25 8,1 5,0 14,0 03 -11,.2 2.2 23
Kredyty ogotem (mld PLN) 10773 1130,0 11723 12595 13234 1333,8 1403,2 14295 1429,0 15191
Kredyty ogotem (% r/r) 7,0 49 37 74 51 038 52 19 0,0 6,3
Depozyty ogotem (mld PLN) 1045,7 11446 1194,6 12999 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 20657 2191,8
Depozyty ogotem (% r/r) 75 95 44 838 82 139 111 6.2 93 6.1
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow bieigeych (% PKB) -1,3 -1,0 1,1 -19 -0,2 25 -1,3 -24 1,6 14
Bilans handlowy (% PKB) -0,5 -0,3 -1,0 -23 -0,8 13 -13 -3,7 1,2 0,7
Bezpos$rednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,2 0,8 15 2,8 2,0 2,4 38 3,7 23 2,2
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 72,0 76,7 673 64,2 589 60,7 56,5 53,1 49,1 45,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -53 -5,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2, =32 -3,6
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -0,8 -0,2 0,1 0,5 -0,3 -4.4 -0,8 -3,0 -29 -3,4
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 51,3 54,5 50,8 48,7 45,7 57,2 53,6 49,3 499 52,7
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,50
Realna st ref. defl. CP1 (%) 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -9,85 -0,55 1,27
Realna st ref. defl. infl. baz. (%) 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -4,75 -1,15 -0,12
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 6,00
REER defl. CPI (% r/r) -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 0,7 -0,5 1,6 11,6 59

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapaséw.
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Poréwnanie rocznych wskaznikow makroekonomicznych dla regionu ESiW
2023 2024
Polska Czechy Wegry Rumunia Polska Czechy Wegry Rumunia
Sfera realna
Realny PKB (% r/r) 0,2 04 0.8 2,0 37 11 2,6 33
Popyt krajowy (pkt. proc.) -3,7 -3,1 -48 3,6 3,5 0,0 09 34
Spozycie indywidualne (% r/r) 1,0 3.1 22 29 40 26 19 23
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 8.4 33 -8,7 123 52 3,5 3.2 75
Eksport netto (pkt. proc.) 39 2,7 40 16 0,1 11 17 0,1
Nominalny PKB (mld EUR) 749 305 197 323 802 331 211 322
Produkt potencjalny (% r/r) 32 0,7 23 29 3.2 0,6 23 3.1
Rynek pracy
Pracujqcy BAEL (% r/r) 03 22 0,6 18 -0,1 -1, 16 -3,8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 28 2,6 4,0 56 29 2,7 36 55
Przecigtne wynagrodzenie (% r/r) 128 9,1 13,1 16,6 19 43 6,0 12,0
Procesy inflacyjne
Inflacja CPT (% r/r) 16 108 176 105 35 21 35 59
Inflacja bazowa (% r/r) 10,1 76 12,1 12,1 50 24 53 72
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld EUR) 5226 2655 1109 1341 5706 2766 12,8 1436
Podaz pieniqdzo M3 (% I'/I') 8,5 8,2 6,5 9.8 6,5 41 1,7 7.1
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 22 -45 -10,5 0,5 23 21 1,8 0,8
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 16 0,6 0,1 14 14 12 11 53
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 53 3.4 6.6 6,1 55 24 -4.8 -48
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 49,9 49,6 73,1 49,6 52,7 45,6 7,1 51,0
Polityka pieniezna
Stopa procentowa (%) 5,75 6,75 10,75 7,00 5,50 3,75 6,00 6,00
Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Jednostkowe koszty pracy Stopa bezrobocia BAEL
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Zrodto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
X @PKO_Research W | ntum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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