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Stany Zjednoczone: dynamika PKB w 2023 r. wyraznie spowolni w wyniku zaciesniania polityki pienieznej
i fiskalnej, spadku aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i wysokiej inflacji

Odchylenie wybranych wskaznikdw makroekonomicznych
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Strefa euro: w 2023 r. sSrednioroczny wzrost bedzie zblizony do zera giéwnie w zwigzku z wysokimi cenami
energii ograniczajgcymi konsumpcije i aktywnos¢ w przemysle

Ceny na rynku dnia nastepnego energii elektrycznej i gazu ziemnego Nominalny i realny fundusz ptac w strefie euro (%, r/r)
w Niemczech (EUR/MWHh, $r. 7-dniowa)
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Energochtonne branze przemystu w strefie euro - produkcja (pkt, IV kw. 2019=100), Struktura sredniorocznej dynamiki realnego PKB w strefie euro (% i pkt
zamoéwienia i zapasy wyrobéw gotowych (pkt, saldo odp. poprawa/pogorszenie wzg. 6 proc.) e Konsumpcja prywatna 6
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Zrédio: Eurostat, KE, AGSI, Refinitiv, NBP.
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Perspektywy koniunktury globalnej pogorszyly sie wobec wysokich cen surowcéw i inflacji oraz wzrostu

kosztow finansowania Inflacja w wybranych gospodarkach europejskich we wrzesniu br. (%, r/r;

Prognozowana przez NBP dynamika PKB dla najwazniejszych gospodarek (%) HICP dla krajow strefy euro; CPI dla Butgarii, Czech, Polski i Rumunii)
2021 2022 2023 2024 2025 25
Strefa euro 5,3(53) 3,2(2,9) 0,1(1,1) 1,7 (1,8) 1,7 0
Niemcy 2,6 (2,9) 1,6 (1,5) -0,3 (0,8) 2,1(2,0) 1,9
Wielka Brytania 7,5(7,4) 4,3 (3,4) -0,4 (0,6) 1,2 (1,5) 1,5 15 7
Stany Zjednoczone 5,9 (5,7) 1,8 (2,4) 0,5 (1,7) 1,9 (1,8) 1,9 10 |
Chiny 8,1(8,1) 2,9 (4,0 4,5 (5,2) 4,6 (4,7) 4,2
W nawiasach przedstawiono prognozy z projekciji lipcowej. Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o 5
warto$ci wyzszej niz w projekcji lipcowej, a czerwonym nizszej.
Stopy procentowe gtownych bankdéw centralnych (pkt proc.) 4 ’ Estoria Litwa totwa Wegry Bulgaia Czechy Polska HolandiaRumunia Stowacja Niemcy
e strefa euro Wielka Brytania Szwajcaria === Stany Zjednoczone Najwyzszy od od od od od od od o od od od
3 wskaznik CP: 1996 r. 1996 r. 1996 r. 1998 . 1998r. 1993 r. 1997r. 1960r. 2003r. 1999r. 1951r.
Ze wzgledu na ograniczong diugos¢ szeregu czasowego wskaznika HICP w celu poréwnania
2 maksymalnego historycznego poziomu inflacji dla wszystkich krajéw wykorzystano inflacje CPI.

Swiatowy handel i PKB (%, r/r) w prognozach WTO i MFW

0
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4 . ® Prognoza MFW  m Prognoza WTO
15m1 15m7 16m1 16m7 17m1 17m7 18m1 18m7 19m1 19m7 20m1 20m7 21m1 21m7 22m1 22m7
6 Indeks napie¢ w globalnych taricuchach dostaw (ang. GSCPI, pkt) 6 3
2
4 4
1
2 2
0
0 0 2022 2023
-2 2 Handel $wiatowy Swiatowy PKB

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ]
Zrodfo: NBP, Eurostat, NY Fed, Refinitiv, WTO, MFW, GUS, OECD, krajowe urzedy statystyczne.
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NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Biezace dane wskazuja na spowolnienie wzrostu PKB r/r w Il kw. 2022 r.

2292 2293

PKB (r/r, %) 5,5 (5,5) 3,0 (3,3)
Popyt krajowy (r/r, %) 7,2 (6,6) 1,8 (2,4)
Spozycie gosp. dom. (r/r, %) 6,4 (6,0) 2,1 2,1)
Spozycie publiczne (r/r, %) 0,8 (-3,8) 1,0 (-0,8)
Naktady brutto na $r. trwate (r/r, %) 7,1 (4,8) 4,4 (2,5)
Wktad zmiany zapaséw (pkt. proc.) 1,9 (2,8) -0,4 (0,8)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) -1,2 (-0,6) 1,3 (2,0)
Eksport (r/r, %) 5,2 (-0,1) 4,0 0,3)
Import (r/r, %) 7,8 (1,0) 1,9 (-1,6)

W nawiasach podano wartosci z projekciji lipcowej (wartosci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekciji lipcowej, a

czerwonym nizszej.

Zrodto: GUS, obliczenia NBP, IHS Markit.
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Koniunktura w przemysle GUS s.a. - - 40
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Nadal korzystna sytuacja na rynku pracy. W horyzoncie projekcji utrzyma sie wysokie nominalne tempo
wzrostu wynagrodzen przy umiarkowanym wzroscie stopy bezrobocia.

Przecietne zatrudnienie, liczba pracujgcych w SP oraz fgczna liczba godzin
przepracowanych w gospodarce wg BAEL (r/r, %)

14 4 14
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Zrodio: dane GUS, ZUS, MRiPS, Szybki Monitorin

obliczenia NBP.

Stopa bezrobocia rejestrowanego i BAEL (sa, %)
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Srednia ocena wptywu poszczegdlnych czynnikéw podczas podejmowania
decyzji o podwyzce ptac w firmie (Srednia ocena istotnosci w skali 0-3)
sytuacja ekonomiczna firmy
che¢ zatrzymania/pozyskania pracownikow
regulacje rzadowe
wskaznik CPI (inflacja)

naciski ptacowe
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Dynamika spozycia gospodarstw domowych obniza sie¢ wzgledem wysokich wartosci odnotowanych w
2021 r. i pierwszej potowie br.

Stopa oszczednosci dobrowolnych oraz spozycie GD w projekcji (%) Dochéd do dyspozyciji i jego dekompozycja w projekgji (r/r, ceny state)
25 r2s 74 -7 Dodatki chroniace przed
20 - L 20 wzrostem cen energii
5 . g Polski tad

15 A - 15

10 - 10 3 | |3 500 plus
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| 14 - Pl 500 plus i dodatkéw energ.
- - - VA - ; T 0 - mmmm Fundusz ptac

S T 1 -1 Dochody z wlasnosci
-10 - -10

15 | Stopa oszczednosci dobrowolnych gospodarstw domowych (%) | 15 -3 - -3 mmmmm Nadwyzka operacyjna

v i 0,
20 Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) P L ¢ Dochody do dysp. ogolem
16q1 1791  18ql 1991  20gq1  21ql 2291  23g1 24ql 2591 25¢4 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (Ir,%)
Wskazniki koniunktury konsumenckiej GUS Sprzedaz detaliczna débr trwatych i péitrwatych na tle sprzedazy ogétem (%, r/r, c. state)
. 120 4

4513 Przyszte dokonywanie waznych zakupow sprzedaz detaliczna (%, r/r)

30 - ———BWUK — biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej 90 - pojazdy samochodowe, motocykle, czesci

20 A — WWUK - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

60 - meble, RTV, AGD

tekstylia, odziez, obuwie
30 -

i 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 19m1 19m7 20m1 20m7 21ml 21m7 22m1l 22m7
Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Podwyzszone tempo wzrostu inwestycji w Il kw. br. w SPN, ale perspektywy krétkookresowe pogarszajg sie.
Projekcja wskazuje na spadek inwestycji przedsiebiorstw w 2023 r.

‘ NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 10

Dynamika inwestycji oraz wktad zmiany zapaséw do wzrostu PKB w projekcji Planowana zmiana skali inwestycji w perspektywie kwartatu
25 - 5 (saldo zmian, s.a., pkt proc., wskaznik wazony zatrudnieniem)
20 - Wktad zmiany zapaséw do wzrostu PKB (r/r, pkt. proc., prawa os) L4 40 -
15 Naktady brutto na sr. trwate przedsiebiorstw (r/r, %) 3 30 -
20
10 - Lo
10 +
5 -1
0 N 0 ©1
/ \/ 7 10
5 - -1
-20 -
-10 1 -2 2012 2014 2016 2018 2020 2022
15 | L. plany kwartalne s.a. e $rednia (2012)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 plany kwartalne s.a.- wsk. wazony - $rednia (2012)
Wktad do stopy wzrostu inwestycji w SPN w pqdziale rodzajowym OPTIN a wskaznik prognoz popytu, ocena zapas6w i niepewnosci
(r/r, pkt. proc., dane kwartalne, c. biezgce) 3 (wsk. wystandaryzowane)
20 - >
10 1
0 i
0 - 1
-2 -
-10 -
-3 -
-20 - -4 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
® budowlane " maszyny msr. transp. ——OPTIN popyt = (-) niepewno$é zapasy

Zrédfo : GUS, SM NBP 22q4, obliczenia NBP.
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Podwyzki stép procentowych wyraznie obnizaja aktywnos¢ w sektorze mieszkaniowym.

9 - - 120
==\ artos¢ nowych kredytéw mieszkaniowych (mld zt, lewa o0$)

8 - - 100
== Budowy rozpoczete (r/r,%, prawa o0s) [/

7 - 80
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Zrédfo: GUS, NBP.




Zrédio: GUS, Eurostat, MF, MFiPR, NBP. Wszystkie warto$ci prezentowane w ujeciu nominalnym.
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Nominalny wzrost inwestycji publicznych zwolni w 2024 r. na skutek nizszych naktadéw ze srodkéw
unijnych z tradycyjnej polityki spéjnosci, ale srodki z RRF beda ogranicza¢ skale tego spadku
Tempo wzrostu inwestycji publicznych i wkfad gtéwnych elementow Planowane wydatki inwestycyjne JST (plan z Il kw., w mid zt)
(W uj. nominalnym, r/r, %) 100 -
80 -
60 -
40 |
20 +
-20 mmmm JST = pozostatle =~ —e—ogotem
.30 - 0 -
3 w9 N Q¥ 9 9 g & & g & 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
o o o o o o o o o N N N ()
N N N N N N N N N o o o o . , , . ) , , .
N &N & A m finansowane ze $rodkéw krajowych mfinansowane ze $rodkéw UE © wykonanie
Wykorzystanie srodkéow UE ogétem (mid zt) Woykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne (mld zt)
120 35 -
100 == 30 1 | I I
g0 I - I I 25 | I
20
%0 1 I [ 0 | 15 -
40 I i 10 1
20 5
0 0
VIEXIE | VIEXT | VIEXI Xl VIXI | VIIXI | VIXI Xl
2015 2016|2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022p | 2023p | 2024p [2025p 2015|2016 2017 2018|2019 | 2020|2021 | 2022p | 2023p | 2024p 2025p
:z:ggﬁ: lZJ Eglr:zeznaczone na rolnictwo H dziatania antykryzysowe m $rodki z RRF
$rodki UE na polityke spéjnosci
p - prognoza
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W 2023 r. obnizenie dynamiki eksportu w efekcie stabnacego popytu ze strefy euro. Jednak w horyzoncie

projekcji wktad eksportu netto do wzrostu PKB dodatni na skutek silniejszej cyklicznej reakcji importu.
Zmiany rachunku biezgcego wzgledem IV kw. 2019 (mid PLN)

20
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20m1  20m4 20m7 20ml10 21ml

I Pozostate komponenty CA
mm [nne efekty towarowe w handlu zagranicznym

Efekt zmian unit values w handlu zagranicznym

e CA

21m4  21m7 21m10 22ml1 22m4 22m7

Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)

10mmssm Dochody z pracy za granicg

8
6
4
2
0

2

-6

= Dochody pierwotne i wtérne
(bez wynagrodzen pracownikéw

i przekazow zarobkow)
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Saldo rachunku biezgcego (%
PKB)

e Saldo rachunku biezacego i
kapitatowego (% PKB)
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—— towary g.i.n.w. e zMiana eksportu r/r

20m1 20m4 20m7 20ml10 21ml 21m4 21m7 21m10 22ml 22m4 22m7

Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w projekcji

-8

mmmm \Wkiad eksportu netto (r/r, pkt proc., prawa os)
Eksport (r/r, %, lewa 0$) -6
Import (r/r, %, lewa 0$) 4
-/\/\/’.\/A -2
J.ﬁll_.l__l‘A A s
-2

0 T T T T T T T T T -4
16g1 1791 18gl1 1991 20gl 2191 2291 23gq1 2491 251 2504

Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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Spadek tempa wzrostu PKB r/r do | kw. 2023. Ograniczona skala ozywienia aktywnosci w dalszym
horyzoncie projekcji.

Czynniki oddziatujace na koniunkture krajowa w horyzoncie projekcji:

Dynamika PKB i dekompozycja (t/r, %, pkt. proc.) { silny negatywny szok podazowy, bedacy skutkiem agresji Rosji na Ukraine,

15 1 r 15 odzwierciedlony w wyraznym wzroscie cen szeregu surowcow na rynkach
Spozycie prywatne

Swiatowych
219 wm= Spozycie publiczne " 12 3 \wyrazne spowolnienie za granica w 2023 r., w szczegolnosci w gospodarce
o /I mm— Akumulacja L9 niemieckiej
mmmm Eksport netto 3 podwyzki stép procentowych NBP
—PKB L g T Tarcza Antyinflacyjna w zakresie opodatkowania nosnikéw energii wygasnie
wraz z koncem 2022 r. Pozostate rozwigzania TA utrzymane w horyzoncie
-3 projekcii
1+ dziatania ostonowe dla gospodarstw domowych i podmiotéw wrazliwych w
0 zakresie wzrostu cen energii, wsparcie dla firm (rekompensaty dla
L3 sprzedawcow energii w zwigzku z regulacjg cen, doptaty dla przedsiebiorstw

energochtonnych)
-6 1 odbudowa aktywnosci za granicg w latach 2024-2025, stopniowe wygasanie

22q1 23q1 24q1 25q1 25q4 negatywnych efektow szoku podazowego
Dekompozycja zmian dynamiki PKB miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.) ¥ w 2024 r. znaczacy spadek naptywu funduszy europejskich - zakonczenie
05 - 05 wydatkow w ramach perspektywy UE na lata 2014-2020, ale w 2025 r.
- Spozycie prywatne zwiekszanie absorbcji funduszy z perspektywy 2021-2027
0.0 - — - 0.0 Spozveie publi
posycie prblicene PKB, r/r, % 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Akumulacja brutto

-0.5 - - .05 Listopad 2022 5,9 4,6 0,7 2,0 3,1
mmmm Eksport netto

PKB Lipiec 2022 5,9 4,7 1,4 2,2 -

2022 2023 2024 ' Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Ceny surowcow rolnych i energetycznych pozostajg na wysokim poziomie.

Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla ICSR NBP oraz FAO FPI
(USD/boe*, dane miesigczne) (indeksy maj 2010=100, EUR, dane miesieczne)
450 - - 450 200 - r 200
400 - Ropa - 400 180 - = |CSR NBP L 180
350 A Wegiel L 350 ——FAO FPI
Gaz 160 - 160
300 - - 300
250 - L 250 140 - 140
200 A - 200 120 - 120
150 A - 150
100 - 100
100 - - 100
80 - 80
50 A - 50
0 4 x : x Y 0 60 x ; x Y 60
2010 2013 2016 2019 2022 2010 2013 2016 2019 2022

* boe: barrel of oil equivalent (ang.) — barytka przeliczeniowa ropy

Zrodio: dane Bloombergi KEI FA OI obliczenia NBP.
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Wysoka inflacja CPl w 2022 r. efektem rosnacych cen energii i zywnosci (wyzsze ceny surowcéw) oraz
komponentéw bazowych (presja kosztowa, odbudowa popytu przy ograniczeniach podazowych).

Dekompozycja CPI (r/r, pkt proc., dane miesieczne) Dekompozycja inflacji CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii
20 - _ 20 - (_r/r, pkt prpc., dane miesieczne) 1
= |nflacja bazowa mmmm Towary niezywnosciowe
15 | Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 15 10 + Ustugi 10
mmmm Energia 8 | = |nflacja bazowa 8
—— CP|
10 10 6 6
4 4
2 2
0 0
-5 - - -5 -2 -2
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 Dekompozycja CPI (luty 2022 r.=100, pkt proc.) b Realizacja wskaznikéw cen w Il kw. 2022 r. na tle projekji (r/r, %)
= |nflacja bazowa
. 0,
10 Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe - 10 rir, % 2292 2293
g | m— Energia | g Inflacja CPI 13,9 16,3  (15,7)
— CP| Inflacja bazowa 8,5 10,0 (10,1)
61 r6 Inflacja cen zywnosci 13,4 17,4 (14,0)
4 F4 Inflacja cen energii 33,1 354 (36,7)
2 P2 W nawiasach podano warto$ci z projekcji lipcowej (warto$ci odsezonowane).
. Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji
0 - -0 lipcowej, a czerwonym - nizszej.

22m2 22m3 22m4 22m5 22m6 22m7 22m8 22m9
Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Szoki zewnetrzne w przewazajgcym stopniu determinuja inflacje CPI w Polsce.

Modelowa dekompozycja inflacji CPl po wytaczeniu cen administrowanych i efektéw Tarczy Antyinflacyjnej
r/r, stopy logarytmiczne, odchylenia od $redniej w pp.

2 20 mmmm GR - globalny szok awersji do ryzyka
mmm Krajowe Zagraniczne = INF mmm ER - 570k kursu walutowego
15 mmmm GS - globalny szok podazowy
15 mmmmm GE - specyficzny szok popytowy na rynku energii

GD - globalny szok popytowy
DM - krajowy szok na marze

10 10 DS - krajowy szok podazowy
mmmmm DD - krajowy szok popytowy
5 5 — |nflacja po wylaczeniu cen administrowanych i efektow TA
0 0
5 5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Uwaga: Modelowa dekompozycja logarytmicznej stopy zmian wskaznika CPI po wytgczeniu cen administrowanych i wptywu zmian podatkowych w ramach TA zostata przeprowadzona
przy uzyciu strukturalnego modelu BVAR, w ktérym szoki zidentyfikowano w oparciu o restrykcje krétkookresowe, w tym restrykcje na kierunek reakcji. Model zostat oszacowany przy
wykorzystaniu metod bayesowskich dla o$miu zmiennych endogenicznych na prébie 2000M2-2022M7 przy zatozeniu o blokowej egzogenicznosci zmiennych zagranicznych.

Z analiz na podstawie modelu SBVAR wynika, ze wktad szokéw zagranicznych do wskaznika CPI po wytgczeniu cen administrowanych i TA w
lipcu br. wyniést 60%, przy czym wktad szoku popytowego na rynku energii, zaktdceh w sieciach podazowych, kursu walutowego i globalnego
popytu wyniosty odpowiednio 22%, 16%, 12% i 10%.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
e
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Decydujacy wplyw na ceny produkcji majg rosngce ceny materiatléw, surowcéw oraz energii.
Rentownosé¢ firm, pomimo jej obnizenia w ostatnich kwartatach, pozostaje wysoka, co pokazuje, ze
firmy nadal maja przestrzen, aby przenosi¢ wzrosty kosztow na konsumentow.

Wptyw prognoz cen czynnikéw produkcji i uwarunkowan Odsetek podmiotéw deklarujgcych decydujgcy wptyw
popytowych na prognozy cen producenta danego czynnika na wzrost cen produkcji w 1V kw. br.
100% ceny surowcéw energetycznych N 27.9%
80% ceny materiatow | komponentow [N 20.8%
ceny energii elektrycznej NN 16.8%
60% wzrost kosztow pracy [N 5.8%
40% wzrost kosztow ustug podwyk. [ 3.8%
ceny u konkurentow [l 1.6%
20% zmiany popytu [l 1.4%
0% inne czynniki [ 3.5%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 ceny nie zostana podniesione GGG 15.3%
H ceny materiatow i surowcéw m koszty wynagrodzen = popyt i sytuacja ekonomiczna 0% 59 10% 15% 20% 25% 30%
Ceny producenta na rynku krajowym i w eksporcie (r/r, %) Wskazniki rentownosci obrotu netto i sprzedazy (dane kwartalne)
36 :
3 PPI ogdtem L s wskaznik rentownosci obrotu netto
1 - . wskaznik rentownosci obrotu netto s.a.
28 =—FF! pro.dukql ekspartowane [ T wskaznik rentownoséci sprzedazy
24 - =——PPI krajowy 6 | wskaznik rentownosci sprzedazy s.a.
5 | ostie e
4 oo NG TR
3 -
2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: GUS, SM NBP 22Q4.
e e
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jej poziom w 2022 r.

12 4

0O mmgm—-

3.5
3.0
2.5 A
2.0 A
15 4
1.0 1
0.5 -

0.0 :
16g1 1791

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 20
Stopniowe obnizanie sie inflacji w latach 2023-2025 na skutek wygasania czynnikéw podwyzszajacych
= | uka popytowa (% PKB potencjalnego)
= PKB (1/r, %) Wynagrodzenia (r/r, %) == \Wydajnosé pracy (rr, %) ULC (r/r, %)
Produkt potencjalny (r/r, %)

12 16 - - 16
9 12 - /_'Jf‘“ - 12

6 8 -8

i 3 , /\/_/\/_W \,/ )

EEEEgE==nu=
0 , , 0
-3
5 -4 |
: ; ; : ; ; . ; ; - -8 - - -8
16g1 17gq1 18g1 1991 20gl 21gl 2291 23gl 24g1 25ql1 25g4 16g1 1791 18ql1 191 20q1 21l 2291 23ql1 24ql 25l 2594
Indeks $wiatowych cen surowcéw energetycznych (USD, 2011=1) Ceny importu (r/r, %)

Indeks swiatowych cen surowcow rolnych (EUR, 2011=1) 35 30 - - 30
30 251 - 25

L 25 20 T I 20

L o0 15 - - 15

- 15 10 4 - 10

- 1.0 51 -5

N 05 0 ﬂAm‘, T T T T T 0

: ; : ; : : , : 0.0 5 L5

181 191 20q1 21gl 2291 23q1 2491 25q1 2504 16q1 17q1 18q1 19q1 20ql 21gl 22q1 23ql 24ql 25ql 25g4

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Od Il kw. 2023 inflacja CPI bedzie obniza¢ sie i w koncu horyzontu projekcji powréci do przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego NBP.

22
20
18
16
14
12
10

O N b O

Dekompozycja zmian CPI miedzy projekcjami listopadowa i lipcowa (r/r, pkt. proc.)

1¥6q 1

3
2
1

Inflacja CPI i jej dekompozycja (r/r, %, pkt. proc.)

Inflacja bazowa

Ceny zywnosci
s Ceny energii
- [nflacja CPI

L
e =

2022 2023 2024

- -2
1791 1891 19q1 209l 219l 221 23gl 249l 25012594

3
5 Inflacja bazowa
1 Ceny zywnosci

0 mmsm Ceny energii

1 ——Inflacja CPI

-2

Na Sciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywac bedzie:

g

3¢

34

wygasanie czynnikdw podwyzszajgcych inflacje w 2022 r.:

{ obnizenie cen surowcéw energetycznych i rolnych na rynkach
Swiatowych
spowolnienie wzrostu krajowego popytu
ustepowanie napie¢ w sieciach dostaw
spowolnienie inflacji za granica

{ obnizajaca sie dynamika kosztéw pracy
czesciowe zamrozenie cen energii elektrycznej w 2023 r., ale wygasniecie
zZnacznej czesci rozwigzan, ktére obowigzywaty w 2022 r. w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej
zwiekszona persystencja inflacji (wzrost oczekiwan inflacyjnych
przektadajacych sie na silniejszg presje ptacowg, zwiekszona akceptacja dla
wzrostu cen)
roztozony w czasie wplyw cen surowcoéw na dynamiki cen energii dla
gospodarstw domowych (proces taryfikacji i opéznione dostosowanie do
wczesniejszych wzrostéw cen surowcow)
zatozenie o odmrozeniu cen energii elektrycznej w 2024 r.

G« @& @

CPI, rlr, % 2021 2022 2023 2024 2025
Listopad 2022 51 14,5 13,1 5,9 35
Lipiec 2022 51 14,2 12,3 4,1 -

Zrédho: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wptyw dotychczasowych podwyzek stép procentowych (przeprowadzonych od 10.2021) na inflacje
cen konsumenta w kolejnych latach.

Zmiana inflacji CPI (r/r, pkt proc.)

Stopa referencyjna NBP (pkt proc.)

- -0.5
- -1.0
- -1.5
- -2.0
- -25
- -3.0

- -3.5

- -4.0

N AN D e 6 oA D 9D
21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 2504 oS q:\@'\ oS oS o o o o o of oS (ﬂ}(:\

¢ Poziom z 21m9 = \Wzrost m/m === Stopa referencyjna

Srednioroczny wptyw podwyzek stép procentowych (pkt proc.)

2022

2023

2024

2025

Zmiana inflacji CPI

-0,8

-2,8

-3,4

-3,5

Zrédfo: Obliczenia NBP.
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Plan prezentaciji:

Projekcja 2022 — 2025 Ocena niepewnOéCi

Koniunktura

miedzynarodowa ° Obszary niepewnOéCi
Koniunktura krajowa . Wykresy wachlarzowe
Inflacja

Ocena niepewnosci
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Obszary niepewnosci

» Dalszy przebieg agresiji zbrojnej Rosji na Ukraine
*+ Szybsze tempo zaciesniania polityki monetarnej przez EBC i FED
« Dzialania antyinflacyjne rzadu oraz transfery UE

» Dalszy przebieg pandemii COVID-19 na $wiecie

W horyzoncie projekciji listopadowej wystepuje:

& Zblizony do symetrycznego rozktad niepewnosci dla inflacji CPI

& Zblizony do symetrycznego rozkitad niepewnosci dla aktywnosci gospodarczej

Najwazniejszym zrédtem ryzyka dla tych zmiennych sg zaburzenia w funkcjonowaniu swiatowej gospodarki

wywolane agresja zbrojng Rosji na Ukraine. W przypadku inflacji istotny bedzie réwniez przyszty ksztatt polityki
antyinflacyjnej bankéw centralnych i rzadow.
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)

90% |jmmmm 60% mmmm 30% -— Proj. centralna

- f f f T T T '5 - 0 T T T T T T -
1991 2091 2191 2291 23q1 2491 2591 25q4 19g1 20q1 21qg1 22q1 23q1 2491 25q1 2504
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI $Sciezka . o PKB $ciezka .
' % 1,5% 2,5% 3,5% centr.  15-3,5% rir, % centralna przedziat 50% . % centralna przedziat 50%
2022 0% 0% 0% 46% 0% 2022 14,5 14,4 14,5 2022 4,6 4,3 4,9
2023 0% 0% 0% 49% 0% 2023 13,1 11,1 15,3 2023 0.7 03 16
2024 4% 9% 18% 50% 13% 2024 5.9 41 76 2024 20 10 31
16% % 49% 49% %0
2025 6% 30% 9% 9% 33% 2025 35 2,1 4,9 2025 3,1 1,8 Al

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
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