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Plan prezentacji

1. Zmiany pomiedzy rundami prognostycznymi
= Zmiana zatozen
= Projekcja lipcowa na tle marcowe;j

= Rozliczenie réznic pomiedzy rundami

2. Projekcja
= Projekcja 2012-2014

3. Niepewnosc¢

= QObszary niepewnosci

=  Wykresy wachlarzowe
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» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic

pomiedzy rundami

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

PROJEKCJA LIPCOWA
NA TLE
PROJEKCII MARCOWE]J

= Zmiana zatozen
" Projekcja lipcowa na tle marcowej

= Rozliczenie réznic pomiedzy rundami
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami
PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Zmiana zatozen pomiedzy projekcjami

Aprecjacja kursu ztotego

Obnizenie cen surowcow energetycznych [USD]
Wzrost stdop procentowych NBP o 25 pb.

Dane o inflacji CPl za | kw. 2012 r.

Reestymacja modelu
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Kurs walutowy

ZMIANY MIEDZY (mocniejszy)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

Nominalny kurs efektywny (NEER)

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

5.0 5.0
» Rozliczenie rdznic —|]] 2012 —VI| 2012
pomiedzy rundami 4.8 —+ 4.8
4.6 — 4.6
PROJEKCIA 4.4

» Projekcja 2012-14 4.2 /\ \ /
w0 VA\/\ v/ 740
3.8 3.8

NIEPEWNOSC T
» Obszary 3.6 —+ 3.6
niepewnosci \ /
34 —+ 3.4
» Wykresy
wachlarzowe
3.2 —+ 3.2
3.0 : T : T : T : T : T : T : T . T . T . 3.0

0591 06q1 0791 08q1 0991 10qg1 11qgl 12qg1 13qg1 1491 1494
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Indeks cen surowcow energetycznych*

ZMIANY MIEDZY (nizszy)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja 18 1.8
na tle poprzedniej —]112012 —VII2012
» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami 16 - 16
1.4 - 1.4
PROJEKCIJA
» Projekcja 2012-14 1.2 \/§/\J 1.2
1 -1
NIEPEWNOSC
» Obszary 0.8 - 0.8
niepewnosci v
» Wykresy
wachlarzowe 0.6 : T : T : T : T : T : T : T . T . T : 0.6

05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 10q1 1191 1291 1391 1491 1494

*§wiatowy indeks cen surowcéw energetycznych uwzglednia ceny: wegla kamiennego,
ropy naftowej, gazu ziemnego
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WIBOR 3-miesieczny

ZMIANY MIEDZY WVZSZ
(wyzszy)

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja 7 7

na tle poprzedniej =11 2012  =—V/II 2012
» Rozliczenie réznic

pomiedzy rundami \

6 - 6

PROJEKCIJA
» Projekcja 2012-14 5  — 5
NIEPEWNOSC 4 4
» Obszary

niepewnosci
» Wykresy

wachlarzowe 3 : T : T : T : T : T : T : T . T : T : 3

05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 10q1 1191 1291 1391 1491 1494
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» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

Inflacja
11Q4 12Q1
Inflacja CPI (r/r) (%) 4,6 (4,6) 4,1 (4,3)
Inflacja bazowa (r/r) (%) 3,0 (3,0) 2,5 (3,0)
Inflacja cen zywnosci (r/r) (%) 4,4 (4,4) 4,2 (3,8)
Inflacja cen energii (r/r) (%) 10,3 (10,3) 9,3 (9,4)

* W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (odsezonowane)

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej a czcerwonym nizszej
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Projekcja lipcowa inflacji CPI

na tle projekcji marcowej

» Zmiana zatozen

%

» Biezaca projekcja 7 7
na tle poprzedniej )
90% 60% mmm30% ——celinfl. VIl 2012 =—III 2012
» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami 6 6
5 5
PROJEKCIJA
» Projekcja 2012-14 4 4
3 3
NIEPEWNOSC
» Obszary 2 2
niepewnosci
» Wykresy
wachlarzowe 1 1
0 0
099q1 0993 1091 1093 1191 1193 1291 1293 1391 1393 14q1 1494



Narodowy Bank Polski

Projekcja lipcowa PKB
na tle projekcji marcowej

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen %
9 9
» Biezaca projekcja
na tle poprzedniej 3 Pmo0% mmmo60% mmm30% VIl 2012  =—I]|| 2012 3
» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami 7 7
6 6
PROJEKCIJA
5 5
» Projekcja 2012-14
4 4
3 3
NIEPEWNOSC
2 2
» Obszary
niepewnosci 1 1
» Wykresy
wachlarzowe 0 0
-1 ‘ -1

09gq1 0993 10q1 10g3 11ql 1193 1291 1293 13q1 13g3 14ql 14q4
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

1.0 -

0.8

Dekompozycja roznicy pomiedzy
projekcjg marcowaq a lipcowa: CPI

mm Inflacja bazowa

mmm Ceny zywnosci

0.8

0.6

0.4

Ceny energii

—|nflacja CPI

0.6

0.4

0.2

0.0 -

0.2

-0.8

2012

2013

2014
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

1.0

0.8

0.6

0.4

Dekompozycja roznicy pomiedzy
projekcjg marcowgq a lipcowqa: PKB

I Spozycie indywidualne

Spozycie zbiorowe

mm Akumulacja

mm Eksport netto

—PKB

-
.

2012

2013

2014

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

PROJEKCJA
CENTRALNA

" Projekcja na lata 2012-2014
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Projekcja na lata 2012-2014

= PKB i jego sktadowe
= Rynek pracy

= Kurs walutowy

= Inflacja
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

PKB i jego sktadowe

1104 12Q1
PKB (r/r) (%) 4,3 (4,0) 3,5 (3,8)
Popyt krajowy (r/r) (%) 3,2 (2,6) 2,7 (3,3)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 2,1(2,9) 2,1 (2,6)
Spozycie zbiorowe (r/r) (%) -0,1 (-3,5) -1,3 (-2,4)
Naktady brutto na sr. trwate (r/r) (%) 9,7 (10,0) 6,7 (8,1)
Eksport (r/r) (%) 7,9 (7,4) 4,8 (6,2)
Import (r/r) (%) 5,0 (4,2) 3,2 (5,1)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 1,0 (1,3) 0,7 (0,5)

* W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (odsezonowane)

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej
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PKB: Polska vs strefa euro

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 8 8

» Rozliczenie réznic PA\—POISka —Strefa euro
pomiedzy rundami 6 6

NV A )
Pt AW *

» Projekcja 2012-14 2 ~ \ \/ / \ |
O /-_ O
NIEPEWNOSC \ /
-2 - -2
» Obszary
niepewnosci
-4 - -4
» Wykresy \/
wachlarzowe

-6 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : -6

05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11gq1  12q1  13q1  14ql 14q4




Narodowy Bank Polski

Wydatki finansowane ze srodkow unijnych —

dekompozycja (w mid euro)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

20 20
» Biezaca projekcja mmm Wydatki kapitatowe SFP mm Wydatki biezgce SFP
i)z 2pie ] 18 mmm Wspolna Polityka Rolna [ Pozostate, gtownie przedsieb. 18
» Rozliczenie roznic s Program Rozwoju Obsz.Wiejskich s Rozwdj kapitatu ludzkiego
pomiedzy rundami
16 a n [T [ — 16
14 - - - 14
-—-
12 - - 12
N - - B
8 - - 8
6 - - 6
niepewnosci 4 - -4
o - - - )
0 - - 0

2010 2011 2012 2013 2014
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PKB: dekompozycja

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

7 7
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 6 mmm Spozycie indywidualne W Spozycie zbiorowe Naktady na srodki trwate 6
Rozli e
» nozilezenie roznic. I Przyrost zapasow Eksport netto e PKB
pomiedzy rundami
5 -5

=
m

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

m NN
||
2 - - 2
NIEPEWNOSC 1 I I I I I 1
» Obszary
0 I

niepewnosci ] [~ -0
» Wykresy
wachlarzowe -1 - -1
'2 T T T T T T T T T T T T T T T '2
11qg1 1193 12qg1 1293 13qg1 1393 1491 1494
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

Naktady na srodki trwate: dekompozycja

Naktady brutto na sr. trwate mieszkaniowe mmm Naktady brutto na sr. trwate publiczne

B Naktady brutto na $r. trwate przedsiebiorstw =——Naktady brutto na sr. trwate

15
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej
» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami
10

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

i

15

10

5 .
NIEPEWNOSC
» Obszary 0 -
niepewnosci
» Wykresy
wachlarzowe
-5

14q1

11q1 1193 12q1 1293 13q1 1393 14q4
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Naktady inwestycyjne

(w krétkim horyzoncie zblizone, w dtugim nizsze)

r/r,%

25 25
A —1112012 —VI1 2012

) /\/ \/\ ’
15 / \ 15
10 A 10
O \/\ -
-5 -5

'10 v B ‘10

-15 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : -15

05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11gq1  12q1  13q1  14ql 14q4




Narodowy Bank

Spozycie indywidualne

ZMIANY MIEDZY (nizsze)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

L A —1112012 ——VII 2012
» ROZ|ICZEI"IIe roznic

pomiedzy rundami 6 / \ - 6
5 /\ 5

\'J
PROJEKCJA
4 )
» Projekcja 2012-14 \ f\
3 / 3

NIEPEWNOSC \

, A
y; VA

niepewnosci 1 1
» Wykresy
wachlarzowe
0 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : 0

05q1 06ql 07q1l 08ql 09q1 1091 11q1 1291 13q1 1491 1494
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Handel zagraniczny

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

35 7
» Biezaca projekcja Whktad eksportu netto (r/r) (pkt. proc.) =——Eksport (r/r) (%) =——Import (r/r) (%)
na tle poprzedniej 30 - 6
» Rozli_czenie réinic_ 25 5
pomiedzy rundami
20 - 4
PROJEKCIA
10 — -2
» Projekcja 2012-14
5 - B -1
e B B BB R B ERE R -0
NIEPEWNOSC
-5 - -1
» Obszary
niepewnosci -10 -2
» Wykresy -15 - -3
wachlarzowe
_20 : T : T : T : T : T : T : T . T . T . _4

05q1 06q1 07gq1 08ql 09q1  10q1  11ql 1291  13q1  14ql 14q4




Narodowy Bank Polski

Produkt potencjalny

ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI
» Zmiana zatozen
5 5
» Biezaca projekcja B Populacja B Rynek pracy w Kapitat prywatny
RNl T Kapitat publiczny m TFP - Produkt potencjalny
» Rozliczenie réznic 4 4
pomiedzy rundami
3 3
IHHHHHHHHIIIIIIII
» Projekcja 2012-14 2 2
NIEPEWNOSC 1 1
» Obszary
niepewnosci
0 0
» Wykresy
wachlarzowe
_1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _1

1091 1093 11q1 1193 1291 1293 13q1 1393 1491 1494
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Luka popytowa

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

10 10
» Biezaca projekcja Luka popytowa (% PKB) ~ =—=PKB (r/r) (%) =—Produkt potencjalny (r/r,%)
na tle poprzedniej
» Rozliczenie réznic 8 - 8

pomiedzy rundami f/\\
6 6
PROJEKCIA
4 - 4
» Projekcja 2012-14 7/
\/

2 +—— B EEEEN 2
NIEPEWNOSC \/

0 ppgpg="n sl S S gy gg=—"""""% -0
» Obszary
niepewnosci
» Wykresy -2 -2
wachlarzowe
-4 : T : T : T : T : T : T : T . T . T . -4

05q1 061 07q1 08ql 09gq1 10q1  11q1 12q1 13q1 14ql 14q4
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Rynek pracy

1104 12Q1
ULC (r/r) (%) 2,1 (1,8) 2,6 (2,0)
Wydajnos¢ pracy (r/r) (%) 3,5(3,3) 2,8 (3,5)
Ptace (r/r) (%) 4,3 (4,8) 5,2 (5,4)
Pracujacy BAEL (r/r) (%) 0,8 (0,7) 0,7 (0,3)
Bezrobocie BAEL (%) 9,9 (9,6) 9,9 (9,5)

Stopa aktywnosci zawodowej (%)

56,3 (56,1)

56,4 (56,1)

* W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (odsezonowane)

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej
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Aktywnos¢ zawodowa

ZMIANY MIEDZY (wyzsza)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezaca projekcja P-p-
na tle poprzedniej 57 .
» Rozliczenie réznic =—I11 2012 —VII 2012
pomiedzy rundami
56 ey
PROJEKCIA
55 | oo
» Projekcja 2012-14
>4 - 54
NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci 53 | .3
» Wykresy
wachlarzowe
52 . T . T . T . T L I L . L . | : ; : . 52

05q1 0691 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Liczba pracujacych

ZMIANY MIEDZY (wyzsza)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 6 6
» Rozliczenie réiznic =[112012 —VIl 2012

pomiedzy rundami 5 /\[\ - 5
. v/\ )

/ \’\
3 - 3

» Projekcja 2012-14 /\/ \
2 / \ A 2
L, 1 -1

NIEPEWNOSC \ [

\J B

» Obszary 0
niepewnosci

» Wykresy -1 - -1
wachlarzowe

_2 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : _2

05q1 0691 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4
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Bezrobocie

ZMIANY MIEDZY (wyzsze)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja P-p.
na tle poprzedniej 20 20
» Rozliczenie réznic —||| 2012 —\/|| 2012

pomiedzy rundami

16 16
PROJEKCIA \

» Projekcja 2012-14 14 \ - 14
12 - 12
NIEPEWNOSC \
10 10
» Obszary —
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

6 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : 6

05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Ptace
(nizsze)

r/r,%

= 1112012 VIl 2012 =
11 A - 11
; A .
9 /) .
8 [ .
7 [ .
: / A A ¥
AR A W Y. :
4 - 4
3 \/ -3
2 . . . . : . : . . . . : 2
05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 1091 1191 1291 1391 1491 1494
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Jednostkowe koszty pracy

ZMIANY MIEDZY (zblizone)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

[0)
» Biezaca projekcja r/r,%
na tle poprzedniej 12 L
» Rozli_czenie réinic_ Il 2012 VIl 2012
pomiedzy rundami
10 - 10
PROJEKCIA 8 / \ g
» Projekcja 2012-14 6 .
4 - 4
NIEPEWNOSC
» Obszary 2 N L,
niepewnosci /\/V
» Wykresy 0 L
wachlarzowe u
-2 I ! I f : T ! T : T : T : T . T ! I 1 -2

05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 1091 11q1 12q1 1391 1491 1494
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Kurs walutowy

ZMIANY MIEDZY (UmaCnia Sie)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

Nominalny kurs efektywny (NEER)

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

5.0 5.0

» Rozliczenie réznic —|]] 2012 —VI| 2012
pomiedzy rundami 4.8 —+ 4.8
4.6 —+ 4.6

4.4 \ —+ 4.4
» Projekcja 2012-14 4.2 /‘\ \ //N 4.2
+0 VA\/\ V—\/ T 40
3.8 3.8

NIEPEWNOSC T
» Obszary 3.6 —+ 3.6
niepewnosci \ /
34 —+ 3.4
» Wykresy
wachlarzowe
3.2 —+ 3.2
3.0 : T : T : T : T : T : T : T . T . T . 3.0

05q1 06ql 07q1 08ql 09q1 1091 1191 1291 1391 1491 1494
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Ceny importu

ZMIANY MIEDZY (bez cen ropy i gazu)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 20 20
» Rozliczenie réznic — ||| 2012 —V\/I1 2012
pomiedzy rundami
15 n - 15

PROJEKCIA 10 10

» Projekcja 2012-14

5 - 5
NIEPEWNOSC
0 -0
» Obszary \/
niepewnosci
-5 A - -5
» Wykresy
wachlarzowe \/ v
_10 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : _10
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Inflacja cen zywnosci i energii

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

12 12

» Biezaca projekcja ——Inflacja cen zywnosci (%) ——|nflacja cen nosnikéw energii (%)
na tle poprzedniej

10 A - 10

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

AN YA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC 5 \ /

» Obszary
niepewnosci

0 -0
» Wykresy \/I

wachlarzowe
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Inflacja bazowa i inflacja CPI*

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja ——Inflacja CPI (%) ——Inflacja bazowa (%)
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

| N M )
| [ V\v/ 3

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC . \\V/J A\, \/ 1

» Obszary
niepewnosci
0 -0
» Wykresy
wachlarzowe
_1 L T L T L T L T L T L T L T L T L T L _1

05q1 061 07q1 08ql  09q1  10gq1 11l  12q1  13q1  14ql 14q4

* Inflacja bazowa nie obejmuje cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz cen energii
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

 Rorteene e NIEPEWNOSC
PROJEKCIA P ROJ E KCJ I

» Projekcja 2012-14

= Obszary niepewnosci

= Wykresy wachlarzowe

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

Obszary niepewnosci

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Skala wptywu: *** istotna
**  drednia
*  niewielka
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ZMIANY MIEDZY Obszar
RUNDAMI niepewnosci
» Zmiana zatozen
» Biezgca projekcja

na tle poprzedniej
» Rozliczenie réznic

pomiedzy rundami
PROJEKCIA Otoczenie

zewnetrzne

» Projekcja 2012-14 |
kurs walutowy

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Opis

= Wzrost niepewnosci zwigzany z pogarszajgcymi sie
pespektywami wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych,
w tym zwtaszcza w krajach UE.

= Sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych

—w tym skutki rosngcego zadtuzenia niektorych krajow strefy
euro oraz problemoéw ptynnosciowych niektérych bankéw
europejskich.

= Ksztattowanie sie kursu zfotego, silnie powigzane z rozwojem
sytuacji w strefie euro.

= Reakcja rzgdow i bankéw centralnych krajow rozwinietych
(tj. skala ewentualnego powrotu do stymulacji fiskalnej

i monetarnej), w tym pytanie o perspektywy wprowadzenia
przez Bank Rezerwy Federalnej kolejnej tury luzowania
iloSciowego (tzw. program QE3).

= Ksztattowanie sie cen surowcow rolnych i energetycznych na
rynkach swiatowych.

Skala
Wptyw wplywu
inflacja «
PKB xok
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Obszar
niepewnosci

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej
Popyt
wewnetrzny

» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

Ceny zywnosci

» i energii
NIEPEWNOSC
w Polsce
» Obszary
niepewnosci
» Wykresy

wachlarzowe

Opis

= Sytuacja za granicg i zaciesnienie fiskalne — poprawa oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski. W konsekwencji, wyzszy
naptyw kapitatu, w tym bezposrednich inwestycji
zagranicznych.

= Rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych w gospodarce i
wysoka ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw — mozliwe wyzsze
inwestycje prywatne i konsumpcja.

=Niepewnos$¢ wptywu na ceny w Polsce regulacji unijnych w
szczegolnosci tych zwigzanych z wprowadzeniem Pakietu
Energetyczno-Klimatycznego (nieznana wielkos¢ i cena
uprawnien do emisji CO2 dla gospodarki polskiej, brak decyzji w
sprawie derogacji dla polskiego sektora energetycznego).

=Polityka regulacyjna URE.

=Regulacje na rynku zywnosci

Podsumowanie

Skala
Wptyw wptywu
inflacja < x
PKB <
inflacja < ok
PKB <
inflacja <

PKB+
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Projekcja inflacji — lipiec 2012

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

7 7
» Biezaca projekcja 90% 60% . 30% —proj.centralna ——cel infl.
na tle poprzedniej
6 6
» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami
5 5

PROJEKCIJA 4 4
» Projekcja 2012-14 3 3
2 2
NIEPEWNOSC
» Obszary 1 1
niepewnosci
» Wykresy 0 0
wachlarzowe
-1 -1

09g1 0993 10gq1 1093 11ql 11g3 12q1 1293 13q1 13g3 14ql 14q4
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Zestawienie przedziatow prawdopodobienstwa

RUNDAMI

» Zmiana zatozen

ponizej

ponizej ponizej ponizej o w przedziale
» Biezaca projekcja % 15% 25% 35% projekcji (1,5-3,5%)
na tle poprzedniej ’ ’ ’ centralnej T
» ROZ“.Czenie roznic . 12q2 0'00 0’00 0,18 0’47 0,18
pomiedzy rundami
12g3 0,00 0,01 0,14 0,47 0,14
1294 0,02 0,16 0,49 0,47 0,47
PROJEKCIA
13q1 0,05 0,22 0,52 0,47 0,47
» Projekcja 2012-14
1392 0,18 0,44 0,72 0,47 0,54
13g3 0,24 0,50 0,76 0,48 0,52
» Obszary 14q1 0,35 0,61 0,83 0,49 0,48
niepewnosci
» Wykresy 14q2 0,41 0,67 0,86 0,50 0,45
wachlarzowe
1493 0,44 0,70 0,88 0,51 0,44

1494 0,45 0,70 0,88 0,52 0,43




Narodowy Bank Polski

Projekcja PKB — lipiec 2012

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

9 9
Bies ekci .
» Blezaca projekcja e 90% . 60% . 30% —proj.centralna
na tle poprzedniej 8 8
» Rozliczenie réznic
pomiedzy rundami 7 7
6 6
PROJEKCIA 5 5
» Projekcja 2012-14 4 4
3 /l\ 3
» 2 2
NIEPEWNOSC /
» Obszary 1 / !
niepewnosci
0 0
» Wykresy
wachlarzowe 1 -1
_2 T T T T T T T T '2

09g1 0993 1091 1093 11gq1 1193 1291 1293 1391 13g3 14ql 1494




