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Projekcja lipcowa PKB na tle projekcji marcowej

4 Nizszy od oczekiwan odczyt PKB za | kw. br.
(gtébwnie naktadow brutto na srodki trwate)

mmmm Spozycie indywidualne mmmm Spozycie zbiorowe
s Akumulac s EK .
PK“Bmu acja brutto sport netto & Nowe dane o podpisywanych umowach, dotyczacych

wykorzystania srodkéw z perspektywy finansowej
2014-2020, wskazujg na nizszy od oczekiwan naptyw
transferéw kapitatowych z UE w kolejnych kwartatach

4 Wozrost niepewnosci w gospodarce brytyjskiej
I na miedzynarodowych rynkach finansowych,
zwigzany z opowiedzeniem sie obywateli Wielkiej Brytanii
za wyjsciem tego kraju z Unii Europejskiej

PKB r/r, % 2015 2016 2017 2018
Marzec 2016 3.6 3.8 3.8 3.4
S0LB - 0.8 Lipiec 2016 3.6 3.2 35 33

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Projekcja lipcowa inflacji CPI na tle projekcji marcowej

mmm |nflacja bazowa mmmm Ceny zywnosci
mmmm Ceny energii Inflacja CPI
0.6 o - 0.6 ¥ Nizsza presja popytowa
f+  Ostabienie kursu ztotego
©+  Wyzsze ceny surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych
CPIr/r, % 2015 2016 2017 2018
Marzec 2016 -0.9 -0.4 1.3 1.7
0.8 Lo - -0.6 .
2016 2017 2018 Lipiec 2016 -0.9 -0.5 1.3 1.5

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Zmiany pomiedzy rundami prognostycznymi

PKB r/r, % Inflacja CPI r/r, %

rlr, % 90% e 60% e 30% Mar 16 == Lip 16 rir, % 90% e 0% mmmmm 30%

Mar 16 Lip 16 cel inflacyjny

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -1 -3 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! I ! ! -
13q1 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 18q4 13q1 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 18g4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Obnizenie dynamiki PKB w | kw. br. przejSciowe

1594 1691
PKB (r/r) (%) 4,3 (3,9 3,0 (3,6)
Popyt krajowy (r/r) (%) 4,5 4,2) 4,1 (5,0)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 3,0 (3,3) 3,2 (3,4)
Spozycie zbiorowe (r/r) (%) 8,7 (4,4) 4.4 (2,7)
Nakfady brutto na $r. trwate (r/r) (%) 4,4 (4,9) -1,8 (4,2)
Eksport (r/r) (%) 8,2 (4,4) 6,9 (3,5)
Import (r/r) (%) 8,6 (5,0) 9,3 (6,3)
Wkiad eksportu netto (pkt. proc.) -0, (-0,2) -0,9  (-1,2)

W nawiasach podano warto$ci z projekcji marcowej (odsezonowane).

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Produkcja przemyst. i budow. r/r === Sprzedaz detaliczna PL r/r

= Realny fundusz ptac w SP r/r == PKB r/r (prawa 0s)
12 - 12

— - -8
09gq1 10g1 11ql 12q1 13gl 14ql 1591  16q2*

* Szacunek NBP IE na podstawie wskaznikéw miesiecznych za IV-V/16
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W kolejnych kwartatach wzrost PKB przyspieszy, a od Il pot. 2017 r. ustabilizuje sie w okolicach 3,3 %

mmmm Spozycie ogétem mmmm Naktady na $rodki trwate

mmmm Przyrost zapaséw Eksport netto
— P KB

)
15q1 16q1 17q1 18q1 18g4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Pogorszenie koniunktury zagranicznej

Gtéwnym motorem wzrostu PKB spozycie indywidualne
wspierane przez wzrost swiadczen rodzinnych oraz
korzystng sytuacje na rynku pracy

Dodatnia dynamika naktadoéw brutto na srodki trwate
- wzrost niepewnosci oraz spadek naptywu funduszy
unijnych przeznaczonych na inwestycje

Ujemny wkiad eksportu netto — niski popyt zagraniczny
przy wysokim wzroscie konsumpciji krajowej

rir, % 2015 2016 2017 2018

PKB 3.6 3.2 3.5 3.3




Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

10

w Narodowy Bank Polski

Plan prezentacji:
Zmiany miedzy rundami
Projekcja 2016 - 2018

Ocena niepewnosci

Koniunktura miedzynarodowa



w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Wptyw koniunktury swiatowej na kondycje polskiej gospodarki jest negatywny

e Ni€MCy

= \VIK. Brytania

6 - - 6
4 - - 4
2 -2
0 0
2 -
4
-6 -

Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP

Wzrost niepewnosci na rynkach w zwigzku z
opowiedzeniem sie obywateli Wielkiej Brytanii

za wyjsciem tego kraju z Unii Europejskiej

Korzystne uwarunkowania konsumpcji
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

Rosngce obawy o trwato$¢ wzrostu w gospodarkach

-8 - - -8
0991 10gl1 119l 1291 13gql1 1491 1591 169l 17gql1 18qgl118qg4

wschodzgcych.
PKB r/r, % 2015 2016 2017 2018
Strefa euro 1.6 15 (1.4) 1.2 (1.6) 1.3 (1.5
Niemcy 1.4 15 (1.5) 13 (1.7) 1.3 (1.6
USA 2.4 1.7 (20) 21 (23) 22 (2.1)
WIKk. Brytania 2.3 1.7 (2.2) 1.7 (2.4) 1.8 (2.4)

W nawiasach dane z projekcji marcowej 2016
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Wielka Brytania to piagty najwiekszy importer na swiecie...

= W 2015 r. na Wielkag Brytanie przypadato: 3,7% swiatowego importu i 12% importu UE

Eksport débr i ustug
do Wielkiej Brytanii,
(% wartosci dodanej, 2011)

Eksport dobr i ustug
do Wielkiej Brytanii,
(% catkowitego eksportu, 2011)

Struktura handlowa WIK. Brytanii
wg krajow (2014)
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3

2

I 1 |

0
ccv%‘@%aﬁocﬁs39§§~o§:§§Eg§Q @%Qg%&%%ﬁngschcgoﬁ;rﬁ?g;?ggoQ
Ng22BSso2asno<2235233a520%038 D=U330 2582803823522 2588002<538
SR 3538 ﬂ§533% S0g9g35LS298 o 3m533E‘Dm3—33%3”m8“’5mﬂ§.nm:: [ERR
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EUE ®EUSA EResztaswiata

Zrodto: ONS,BIS, obliczenia NBP Zrédio: UBS
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Struktura zadtuzenia bankow
WIk. Brytanii wg krajow (2014)

Zadluzenie
bankow

Bezposrednie inwestycje zagraniczne 2005-14, 0 25 50 75 100
(% BIZ w catej UE)

... z duzym udzialem sektora finansowego,

przyciggajacy wiele inwestycji bezposrednich

EUE ®EUSA EResztaswiata
Zrédito: ONS,BIS, obliczenia NBP

Luxernbourq

Sweden
1%

Italy
0

Poland 37° Ustugi finansowe (% wartosci dodanej)

3% 14 14
12 m1999-2003 §2004-2008 & 2009-2013 12
10 10
UK
0,
23% 5 8
6 6
4 4
Germany ———
9% o 2 2
Remaining EU28
Belgium 15% ,, .
10% 8 Ry = 0
UK DEU FRA IRL EU
i Average
Zrodto: MFW

Zrédio: UBS
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Wielka Brytania jest od 2012 r. drugim najwiekszym rynkiem eksportowym dla polskich przedsiebiorstw

Handel Polski
z Wielkg Brytanig

Udziat Wielkiej Brytanii
w eksporcie
wybranych krajow UE
w 2000 2015 .

Zrodto: GUS, Eurostat
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2000 m2015

Dynamika polskiego
eksportu do Wielkiej
Brytanii na tle dynamiki
eksportu ogétem

Udziat Wielkiej Brytanii
w polskim eksporcie
wybranych kategorii

%

2000=100, ceny biezace PLN

7.0 900
6.5 - 750
6.0 - 600
55 - - 450
5.0 - - 300
45 - - 150
40 - -0
scoggsgssggeoese
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mmmm Udziat W.Brytanii w polskim eksporcie (L)
0 Dynamika eksportu do W.Brytanii (P)
% e Dynamika eksportu ogdtem (P)
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=== DObra konsumpcyjne trwatego uzytku
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Najwazniejszym krotkookresowym skutkiem Brexitu wzrost niepewnosci na rynkach finansowych...

Krotkookresowy kanat oddziatywania:

spadek cen aktywow

zwiekszenie sie kosztu kapitatu

=
_©
3]

3g
lole)
e}
28
Q.c
q)'-l—
= c
G
7?3
OS¢
gE’
©
=

pogorszenie nastrojow gospodarstw

domowych i firm

=  Zjawiska te sg szczegdlnie nasilone w Wielkiej Brytanii,
ale wystgpig takze w gospodarkach silnie powigzanych
z gospodarka brytyjskg

= Deprecjacja kursu funta bedzie ogranicza¢ negatywny
wptyw Brexitu na dynamike popytu w Wielkiej Brytanii,
a deprecjacja EUR wzgledem USD - odpowiednio w
strefie euro

Dtugookresowe skutki gospodarcze obarczone bardzo
duzg niepewnoscig:

»  trudnos¢ przewidzenia ksztattu porozumienia
finalizujgcego wyjscie Wielkiej Brytanii z UE
(moze trwac¢ co najmniej 2 lata zgodnie
z Traktatem o Unii Europejskiej)

= porozumienie to okreslac bedzie m.in. :

= poziom celnych i pozataryfowych barier
w handlu miedzynarodowym,

= stopien ograniczen w przeptywie ludnosci
I kapitatu miedzy Wielka Brytanig a Europg
kontynentalna,

= wysokos¢ sktadek odprowadzanych przez
Wielka Brytanie do budzetu UE

= stopien swobody Wielkiej Brytanii w zakresie
ksztattowania krajowych regulaciji.
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Wyzsza niepewnos¢é pogarsza perspektywy wzrostu w strefie euro ...

Struktura wzrostu PKB w strefie euro

Wzrost w strefie euro opiera sie na popycie wewnetrznym, (%, kw/kw)
réwniez w najblizszych kwartatach. 0.8

0.6

0.4
Wzrost niepewnosci zwigzany z decyzjg Brytyjczykow o 02
wyjsciu z UE z duzym prawdopodobienstwem wptynie na '
pogorszenie nastrojow producentow i gospodarstw domowych, 0.0
ograniczajgc sktonnos$¢ do konsumpciji i inwestyciji. 02

-0.4

2014 2015 2016
. . . mmmm Konsumpcja prywatna = Spozycie zbiorowe mmm |nwestycje

Przy stabszej koniunkturze w otoczeniu zewnetrznym, eksport Zmiana zapaséw Eksport netto PKB

netto bedzie miat niewielki (na poczatku horyzontu prognozy
potencjalnie negatywny) wktad do wzrostu.

Zrédfo: Eurostat.
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... pomimo korzystnych uwarunkowan popytu wewnetrznego w strefie euro

3 Plany zatrudnienia i dostepnosé sity roboczej Inwestycje deklarowane przez przedsiebiorcéw

2 15 strefy euro w ankietach KE

14 10 -

0 1 T T J > \/\ /\
—l i 0 T T T T T T T T v T
2 - -5 1

-10

-3 -

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 -15

-20 -
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Plany zatrudnienia (t-9)* === Stopa bezrobocia-NAWRU (pkt. proc.)

* Na podstawie ankiet KE. Srednia wazona wystandaryzowanych wynikéw dla przemystu, ustug,
budownictwa i handlu detalicznego.

Nastroje podmiotéw gospodarczych*

=  Wyniki ankiet wsrod przedsiebiorc()vy wskazywa’ry na 2 . i dynamika PKB (r/r, %) 4
korzystne perspektywy dalszego zwiekszania zatrudnienia. | 5
= Przedsiebiorcy (w sektorze przetworczym) deklarowali 0 - - 0
zwiekszenie plandw inwestycji w maszyny i urzadzenia na -1 - L2
2016 . 2 L4
= Pogorszenie nastrojow producentdéw i gospodarstw -3 1 - -6
domowych moze przetozy¢ sie na spadek dynamiki wzrostu -4 - - -8
PKB. 2005 2007 2009 2011 2013 2015
== Nastroje konsumentow (L) == Nastroje przedsiebiorcéw (L)
Zrédfo: Eurostat, EBC, KE, Markit Economics e Dynamika PKB (P) * Wartosci znormalizowane.
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Pogorszenie koniunktury na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych...

» Ostabienie wzrostu zatrudnienia oraz rewizje w doét przesztych
danych pogarszajg ocene koniunktury na amerykanskim rynku

20

pracy, jak réwniez stanowig gtéwny czynnik ryzyka dla sity

oczekiwanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw. br. 10
0

+ Tendencje te znalazty odzwierciedlenie w spadku indeksu
koniunktury na rynku pracy wg. Fed' (FRB LMCI — Federal -10
Reserve Board of Governors Labor Market Conditions Index).

-20
* W maju indeks FRB LMCI obnizyt sie do poziomu najnizszego w -30
biezacej fazie ozywienia, a prawdopodobienstwo wystgpienia 40

recesji w horyzoncie roku uzyskane na jego podstawie wyniosto
okoto 42%, ksztattujgc sie na najwyzszym poziomie od konca -50
ostatniej recesji.

! Indeks FRB LMCI jest szacowany na podstawie dynamicznego modelu czynnikowego (DFM) dla
dziewietnastu szeregéw czasowych opisujacych amerykanski rynek pracy — por. Chung H. T., Fallick B.,
Nekarda Ch. J., Ratner D. D. (2014), Assessing the Change in Labor Market Conditions, Finance and
Economics Discussion Series 2014-109, Board of Governors of the Federal Reserve System.

Wskaznik koniunktury na rynku pracy

100

80

60

40

20

2000 2003 2006 2009 2012 2015

mmm Prawdop. recesji w horyzoncie roku (%, P)
== FRB LMCI (pkt. proc., m/m, L)
Uwagi: prawdopodobieristwo obliczone na podstawie modelu probitowego dla FRB LMCI,

zacieniony obszar oznacza recesje wedtug NBER.
Zrédio: FRB, IE NBP.
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... obniza perspektywy wzrostu, cho¢ nadal sg one lepsze niz w strefie euro

Wartos¢ netto gospodarstw domowych Dynamika realnego PKB i struktura jej tworzenia (%, r/r)
i zaufanie konsumentéw
500 120 4
3
460 100 2
1
420 80 0
-1
380 60 2
-3
340 40 -4
5
300 20 s 8 8 2 2 8§ 2 8 8 ¢ & o
1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 “ & & & 8 & 8 & &8 35 5 3
mmmm Konsumpcja prywatna s Inwestycje
——Wartos¢ netto gosp. dom. (% PKB, L) = Zaufanie konsumentow (pkt., P) _gg‘gi’;i‘lgaz';f‘jf’o"\‘,’ve o Ekeportnetio
Uwagi: zacieniony obszar oznacza recesje wedtug NBER. Zrédfo: BEA, IE NBP.

Zrédfo: FRB, BEA, Uniwersytet Michigan.

Perspektywy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych pogorszyty sie w poréwnaniu z poprzednig projekcjg za sprawa:
= wydtuzajgcego sie dostosowania inwestycji prywatnych i koniunktury przemystowej,
= sftabego popytu w otoczeniu zewnetrznym gospodarki amerykanskiej.

Gtéwnym czynnikiem wspierajgcymi wzrost gospodarczy w horyzoncie prognozy jest konsumpcja prywatna.
e
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Spowolnienie wzrostu gosp. w krajach wschodzacych rodzi obawy o trwatosé tego wzrostu

Prognozy MFW wzrostu realnego PKB Rewizje prognoz MFW Rewizje prognoz MFW
w krajach rozwinietych i wschodzgcych wzrostu realnego PKB wzrostu realnego PKB
(%) w Kkrajach rozwinietych w krajach wschodzacych
10 (pkt. proc.) (pkt. proc.)
8
6
4
2
0
2 -0.3 - -0.3 -
4 sty-16 / paz-15 kwi-16 / sty-16 sty-16 / paz-15 kwi-16 / sty-16
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 ®2016 m2017 m2016 m2017

= == Gospodarki rozwiniete === Gospodarki wschodzace

Zrédio: MFW, World Economic Outlook, kwieciers 2016 r. Zrédto: MFW, World Economic Outlook, kwiecieri 2016 r., styczeri 2016 r., pazdziernik 2015 r.
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Chiny: wtadze z trudem stabilizujg wzrost gosp., w srednim okresie dalsze umiarkowane spowolnienie

Dynamika inwestycji prywatnych Dynamika produkcji przemystowej Rzeczywista i prognozowana dynamika
i publicznych (%, r/r) i sprzedazy detalicznej (%, r/r) PKB (%, r/r)
25 - 11 - - 14 8 1
20 - 10 4 - 13
15 - 97 - 12
8 - 77
10 7 - 11
5 - 6 - - 10
0 ; ; ; ; 5 ; ; ; ; 9 6
sty 1 paz ip 14 wi 15 sty 1 sty 1 paz ip 14 wil5 styl
3 pazts Ipl4 ki 6 3 pazi13 lpld ki 6 IR R TR TN TN
, . 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
—|nwestycje prywatne —PrOdUkCJa pl'ZemyS*OWa (L)
Inwestycje panstwowe == Sprzedaz detaliczna (P) Dane rzeczywiste === Prognoza Bloomberg

Zrédio: Reuters Datastream, Bloomberg.
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Rosja powoli wychodzi z recesji, recesja w Brazylii prawdopodobnie osiggneta dno

» Perspektywy gospodarcze Rosji poprawity ¢ Na perspektywy gospodarcze Brazylii * W obu krajach brak oczekiwan
sie w zwigzku z niedawnym wzrostem cen negatywny wptyw w dalszym ciggu wywiera wyraznego ozywienia.
ropy. niestabilnos¢ polityczna.
Rosja: dynamika produkcji przemystowej Brazylia: dynamika produkcji przemystowej Rzeczywista i prognozowana dynamika PKB
i sprzedazy detalicznej (%, r/r) i sprzedazy detalicznej (%, r/r) (% r/r)
6 - 15 10 -
4 - - 10 c |
2 - -
0 - .
o AN YV At o
-2 V - 5 -5
-4 - -10 -10 6 -
6 - T AN TROR TR TR TR
13 213 lip14  kwil5 16 ; i i
e paz P ! e styl3 paz13 lipl4  kwils  sty16 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Produkcja przemystowa (L) === Produkcja przemystowa Rosja dane rzecz.
= Sprzedaz detaliczna (P) e Sprzedaz detaliczna = = = Rosja prog. Bloomberg

Brazylia dane rzecz.

Zrédto: Reuters Datastream, Bloomberg. === Brazylia prog. Bloomberg
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Plan prezentac;ji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 - 2018

Ocena niepewnosci

Popyt konsumpcyjny
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Popyt konsumpcyjny gtéwnym motorem wzrostu PKB w projekciji

Spozycie publiczne (r/r) (%)

Spozycie indywidualne (r/r) (%)

B Lt L
0991 10gl 119l 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18g118q

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

-6

Spozycie indywidualne:

@

Systematyczna poprawa sytuacji finansowej gospodarstw
domowych (wzrost swiadczen rodzinnych — program ,Rodzina
500 plus”)

Dobra sytuacja na rynku pracy (dalszy spadek bezrobocia,
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen)

Poprawa nastrojéw konsumentéw

Mozliwosci finansowania konsumpcji kredytem (niskie stopy
procentowe)

Spozycie zbiorowe:

4

Ustawa Budzetowa 2016 — niskie tempo wzrostu wydatkow
biezgcych jednostek budzetowych oraz brak podwyzek
wynagrodzen nauczycieli i wyktadowcow akademickich

rir, % 2015 2016 2017 2018
Spoz. indywidualne 3.1 4.0 4.0 3.4
Spoz. publiczne 34 2.6 3.3 3.5
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Wzrost swiadczen rodzinnych poprawia sytuacje finansowa gospodarstw domowych

= Od kwietnia br. nastgpit wzrost $wiadczen rodzinnych, wynikajacy z
wdrozonego programu ,Rodzina 500 plus”

= Swiadczenia te, ze wzgledu na mechanizm miedzyokresowego
wygtadzania $ciezki konsumpcji, bedg z pewnym opdznieniem
przektadac sie na wzrost wydatkéw gospodarstw domowych.

Spozycie indywidualne (r/r) (%)
Dochody do dysp. (ceny state) (r/r) (%)

T T — T T 1
o B N W M OO0 O N

- -1
2 - L2
09q1 10g1 11gl 12g1 13gl 14gl 15q1 16q1 17ql 18ql18qg4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, Eurostat

Dekompozycja dochodéw do dysp. (ceny state) (r/r, %)

mmmm Transf. netto i podatki s Fundusz ptac

mmmm Dochody z wlasnosci mmmm Nadwyzka operacyjna
e Dochody do dysp. ogétem (r/r,%)
8 e -

2 L
15q1 16q1 17q1 18q1 18q4
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Na rynku pracy nadal wysoki wzrost pracujacych i stosunkowo niski wynagrodzen

Wskaznik prognoz zatrudnienia a saldo zatrudnienia wg FO1

16q1
ULC (r/r) (%) 1,4 (0,9)
Wydajnos¢ pracy (r/r) (%) 1,9 (2,8)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
P*ace (r/r) (%) 311 (313) saldo FO1 «ceeeeees wsk zatr WSk zatrs.a eeeecee srednia diugookresowa
Pracujacy BAEL (r/r) (%) 11 (0,9) Odsetek przedsiebiors.tvy plangjqcych podwyzkl Yvynagrodzen
oraz odsetek pracownikow objetych podwyzkami
. 50
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,2 (7,2) s |
40
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 (56,3) 35
30 -
25
20 ]
15
10 -
e f 1R EIERENERAERININDN S | Il pfEiERERARERTRERENYDN
Lo L o o e e L o e e o L e
W nawiasach podano wartos$ci z projekcji marcowej (odsezonowane). 5005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizsze;j. odsetek przedsicbiorstw 5., odsetek zatrudnionych s.2.
Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP . srednia diugookresowa
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Stopa bezrobocia osigga historyczne minimum nie generujac silnej presji ptacowej

=== Stopa bezrobocia wg BAEL (s.a.) Luka godzinowego niedopasowania na rynku pracy
Stopa bezrobocia wg urzedow pracy (s.a.) = \Vskaznik BBUI (sa)* === Indeks bezrobocia (sa) *
18% 15% -
16% 14% -
14% 13% -
12% 12% -
10% 11% -
8% 10% -
6% 9% - 8.6%
4% 8% - 7.5%
2% 7% -
0% 6% . T . . . . . . T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 12008 12009 12010 1201112012 12013 12014 12015 12016 |

W pierwszym pétroczu 2016r. stopa bezrobocia osiggnetfa historyczne minima: Preferowany czas pracy pozostaje wyzszy niz faktycznie

* BAEL:6,3% s.a. w |l kw br. przepracowany, tym samym nie jest zrédtem wzrostu presji ptacowej
=  rejestrowana w UP: 9,2% w kwietniu br.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Przeksztatcanie uméw cywilnoprawnych podnosi zatrudnienie etatowe

= Pracujgcy najemnie (BAEL)

] o . = Samozatrudnieni w rolnictwie (BAEL), sa
mmmm Kontrybucja - zatrudnieni na czas okreslony r/r - s.a. mmmm Samozatrudnieni poza rolnictwem (BAEL), sa
Pracownicy najemni r/r - s.a. Pomagajgcy cztonkowie rodzin (BAEL)
—PraCUJacy ogotem (BAEL) r/r

mmmm Kontrybucja - zatrudnieni na czas nieokreslony r/r - s.a.

7% 6%
6%
5%
4%
3%
2% 2%
1%
0% 0%

-1%

2% 206 | ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Dobra sytuacja na rynku pracy a takze wprowadzone na poczatku br.
regulacje dotyczace ograniczen w przedtuzaniu umow na czas
okreslony oraz osktadkowanie uméw cywilnoprawnych przyczynity sie
do stabilizacji zatrudnienia.
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

W dalszym ciggu elastycznym sposobem Swiadczenia pracy
pozostaje samozatrudnienie i liczba os6b pracujgcych na wiasny
rachunek wyraznie rosnie.
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W projekcji stopniowe wyhamowanie wzrostu liczby pracujacych...

Pracujacy (1/r) (%) Pracownicy najemni r/r - s.a.

== | jczba godzin pracy w tygodniu s.a. (prawa o$)

== Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa os)

B 57 7% 415
6% - 41.3
0, -
5% 41.1
4% +
40.9
3%
40.7
2%
40.5
1%
0% 40.3
-1% 40.1
T 53 2 e - 39.9

0991 10gl 11ql 1291 13q1 14ql 1591 16ql 17ql 18q118q4 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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... przy przyspieszeniu dynamiki wynagrodzen, pozostajacych jednak na umiarkowanym poziomie

= \\ynagrodzenia nominalne (r/r) (%) Krzywa Beveridge’a
== \Nynagrodzenia realne (r/r) (%)

sa
008
1

008
1

Wakatyf{wakaty+zatrudnienie),
004
1

.00z
1

-2 T T T T T T T T T -2
0991 1091 119l 1291 13gql 1491 1591 1691 1791 18g118qg4 10 12 1 16 18 20
Stopa bezrobocia rej, sa

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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W projekcji stopniowy wzrost udziatu kosztéw pracy w produkcie

= Koszty zwigzane z zatrudnieniem (% WDB )

44

43.5

43

42.5

42

41.5

44

43.5

43

42.5

42

41.5

41 T T T T T T T T T 41
0991 10gl1 11gl 1291 139l 149l 15q1 16ql1 179l 18q9l18qg4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, Eurostat

= Fundusz ptac (ceny state) (r/r) (%)

Spozycie indywidualne (r/r) (%)

'2 T T T T T T T T T T ‘2
0991 1091 11gql 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18g118qg4
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Konsumpcji sprzyjajg rowniez korzystne nastroje konsumentéow

Syntetyczne wskazniki ufnosci konsumenckiej Sytuacja finansowa GD oraz obawy przed utratg pracy
5 80
5
60
-15
40
25
-35 20
r T T T T T T T T T T T -45 -30 . . . . T : : : r — 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Jan-13 May-13 Sep-13 Jan-14 May-14 Sep-14 Jan-15 May-15 Sep-15 Jan-16 May-16
e BWUK (s.2.) — WWUK (s.2.) e Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w ostatnich 12 miesigcach (sa)
== Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w najblizszych 12 miesiacach (sa)
e Obawy przed bezrobociem sa (prawa 0$)
Obecne zakupy i zamierzenia przysztych zakupow
10 Sprzedaz detaliczna
0 180 - mmm dynamika r/r (P) s indleks ———trend ro14
-10 12
10
-20 8
230 6
4
-40 ?
r T T T T T T T T T T T -50 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 -2
== Obecne dokonywanie waznych zakupéw (s.a.) -4

e Dokonywanie zakupdw w najblizszych 12 miesigcach (s.a.)

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Plan prezentac;ji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 - 2018

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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Tempo wzrostu inwestycji ponizej poziomu z lat 2014-2015

Inwestycje przedsiebiorstw:

mmmm Przedsiebiorstw s Publiczne
s Mieszkaniowe —— Nakiady brutto na $r. trwate © Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz niskie ceny
1D o 1o surowcow energetycznych
10 ¥ Wysoka niepewnos$¢, w tym odnosnie do koniunktury
8 - zagranicznej oraz oczekiwanego wzrostu podatkow
6 -
47 Inwestycje publiczne:
2 {  Naptyw funduszy z perspektywy 2007-2013 dobiega konca,
_2 | wykorzystanie perspektywy 2014-2020 nastepuje stopniowo
-4 A - L -
P R S A 6 Inwestycje mieszkaniowe:
I N | DS S — - 8 1+ Dobra sytuacja na rynku pracy
0 - -10 4 Zaostrzenie kryteria przyznawania kredytow (Rekomendacja S)

9g1 10gql 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16q1 17q1 18q118q

r'r, % 2015 2016 2017 2018

Naktady brutto na $rodki trwate 5.8 1.2 4.1 4.4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Spadek inwestycji w | kw. 2016 r. - gtéwnie publicznych, ale réwniez spowolnienie inw. przedsiebiorstw

Dynamika inwestycji publicznych

— wkiad poszczegodlinych rodzajéw wydatkow Wskazniki koniunktury krajowej

mmmm JST krajowe mmmm JST unijne = |RG-SGH (s.a.) GUS (s.a.) PMI (s.a.,prawa 0S)

pozostate = inwestycje publ. ogétem 56

20
- 54
10 - 52
0 50

X
-10 - 48
-20 - 46
-30 S - 44
1491 14g2 1493 1494 15g1 152 1593 1504 16ql* 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédfo: Eurostat, MF. Danie nieodsezonowane
* Dane za | kw. 2016 r. — wydatki inwestycyjne ogdtem (szacunek IE), wydatki inwestycyjne JST (MF) Zrédfo: GUS (prognoza ogolnej sytuacji gospododarczej), Markit, IRG-SGH, obliczenia NBP
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Ankiety wsroéd przedsiebiorstw potwierdzaja spowolnienie inwestycji wzgledem 2014-2015

Planowana zmiana wielkosci naktadéw ogotem
w ciggu roku oraz w perspektywie kwartatu

201 M2 2013 2014 2015 2016

s plany roczne

=+« s plany roczne (saldo duzych zmian)
= plany kwartalne

----- plany kwartalne (saldo duzych zmian)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wskaznik nowych inwestycji
(udziat przedsiebiorstw planujgcych rozpoczg¢ nowe
inwestycje w perspektywie kwartatu)

2010 2012 2014 2016
e W SKAZ NI 5.8 eeeeeeee wsk. nowych inwe stycji s trend x11
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Przedsiebiorstwa raportujg wzrost niepewnosci ...

Oceny i perspektywy sytuacji gospodarczej w kraju Oceny niepewnosci sytuacji wkasne;j
= Qceny e Drognozy
30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Szybki Monitoring NBP




w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 38

... w tym odnosnie do oczekiwanego wzrostu obcigzen podatkowych ...

Przyczyny braku inwestycji w perspektywie roku Oceny niepewnosci sytuacji — saldo (pyt. zamkniete)
oraz bariery rozwoju (pyt. otwarte)

inne

m wysokie
ryzyko/niepewnos¢

m niski/niepewny popyt

m problemy ze
sfinansowaniem

| niski/zmienny cf

2012 2013 2014 2015 2016

(% firm, ktore nie zamierzajg rozpoczyna¢ nowych ]
inwestycji z wykluczeniem przypadkéw, w ktérych = = = wsk.saldowy (I.ewa 0$) ,
wskazano na brak potrzeb inwestycyjnych) bariera podatki (prawa os)

bariera niepewnos¢ (prawa 0s)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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... pomimo stosunkowo wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych
Kwartalne prognozy popytu, produkcji i zamowien (dane s.a.) Wykorzystanie mocy produkcyjnych
— DOpPYt e produkcja e zamowienia
20 - 85
25 -
83
20 +
15T 81
10 -
5 - 79
0
5 - 77
-10
_15 R r T T T T T T T T T T T 75
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

------- wskaznik wskaznik s.a.

Srednia diug.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP, GUS
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Nowe dane podstawg do obnizenia tempa wykorzystania sSrodkéw UE wzgledem poprzedniej projekciji

Wartos¢ podpisanych uméw o dofinansowanie unijne
(w % alokaciji) Prognoza wykorzystania strukturalnych
srodkow unijnych ogotem
m Infrastruktura i Srodowisko (bez drég)
= Wydatki na budowe drég mid zt m |l 2016 mVIl 2016
= Innowacyjna Gospodarka/lnnowacyjny Rozwdj
m Kapitat Ludzki/Wiedza Edukacja Rozwoj
m Programy Regionalne
Pozostate

B0 - lllllolioiiooo

perspektywa 2014-2020
% alokacji w maju 2016

perspektywa 2007-2013

wa 200 8,1%
% alokacji w maju 2009

%

[ ST p——
N 4---
o +---
o0 +---

0 10

2016 2017 2018

Zrodfo: MR, obliczenia NBP Zrédio: obliczenia NBP




w Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

41

Plan prezentac;ji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 - 2018

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Wktad eksportu netto do wzrostu pozostanie czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB

s \Wktad eksportu netto (pkt.proc., prawa os) Eksport:
= Eksport (r/r) (%) ) oo . )
———Import (t/r) (%) 4 Wozrost niepewnosci i obnizenie prognoz popytu
e [ 5 z gospodarek europejskich
- 4
; {  Niekorzystna koniunktura w gospodarkach wschodzgcych
(kontynuacja spowolnienia w Chinach, recesja w Ros;ji
-2 . ,
I Brazylii)
1
0 Import:
-l ©  Oczekiwany wzrost konsumpcji powyzej srednigj
-2 wieloletniej
- -3
o 4 rlr pp. 2015 2016 2017 2018
09g1 10gl1 11gl1 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18gl18g4 Wkiad eksportu

netto do wzrostu 03 -0.3 -0.6 0.4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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Wraz z normalizacjg sytuacji na rynkach walutowych Stopniowy spadek salda rachunku biezgcego
stopniowe umochienie ztotego, przyblizajace kurs i kapitalowego z obecnego, rekordowego poziomu w slad
efektywny do kursu rownowagi za zmniejszajgcym sie pozytywnym bilansem handlowym

mmmm Dochody z pracy za granicg

mmmm Dochody pierwotne

mmmm Dochody wtérne i kapitatowe

mmmm Towary i ustugi

- Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB)

Realny kurs efektywny

B - 338

36— 1 36
0991 1091 11g1 1291 13gl1 149l 1591 1691 1791 18qgl18qg4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentac;ji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 - 2018

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Utrzymujaca sie deflacja nadal pod silnym wplywem cen energii ale i bliskiej zera inflacji bazowej

s Zywno$6 i napoje bezalkoholowe = Energia
mmmm Ustugi mmmm Towary niezywnosciowe
e CP|
rir, % 16q1 1 1
Inflacja CPI 09  (-0,6) I I I I I -
. ™ML e Fre
Inflacja bazowa -0,1 (0,2)
Inflacja cen zywnosci 0,4 (0,7) -1 - -1
Inflacja cen energii -5,3 (-4,9)
2 -2
-3 - -3

2014 2015 2016

W nawiasach podano warto$ci z projekcji marcowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej.

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES

* Szacunek NBP IE na podstawie wskaznikéw miesiecznych za IV-V/16
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Dynamika cen konsumenta dodatnia od IV kw. 2016 r. ale ponizej celu inflacyjnego NBP

mmm |nflacja bazowa s Ceny Zywnosci Brak presji popytowe;:
mmmm Ceny energii Inflacja CPI )
B o 5 { Ujemna luka popytowa
4+ -4 Ograniczona presja kosztowa:
37 "3 8 Niski poziom cen surowcow
2 1 -2 . . . .
{  Niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy
14 -1
{  Niska dynamika cen importu
0+ -0
4 W 2017 r. zaktadany powr6t do nizszych stawek VAT
-1 -1
-2 - L .-

Inflacja CPI -1.0 -0.5 13 15

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Brak presji popytowej odzwierciedlony w ujemnej luce popytowej

Aktywni zawodowo m— NAWRU | uka popytowa (% PKB pot.) e PKB (r/r) (%)

mmmm Kapitat  TFP

= Produkt potencjalny (r/r) (%)
= Produkt potencjalny

T
1
BN

09g1 10ql 11ql 121 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql 18ql18q4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Po silnych spadkach od poczatku roku rosnie cena ropy naftowej

-------- notowania dzienne Srednie w miesigcu

$rednie w kwartale

120
100 td
80 _1

60 -;y ¢ I
g

40

20 T
2014 2015 2016

Zrédfto: Departament Energii USA, Bloomberg, Bureau of Economic Analysis

0 Zmniejszajgca sie produkcja w USA

Wydobycie ropy naftowej w USA (mIn b/d)

10

9

5+

2011 2012 2013 2014 2015 2016

1+  Wozrost zapasow zwtaszcza w USA

Rynkowe zapasy ropy naftowej w USA (min b)

R e S

500

400 +-

300

200 +

100

{  Rosnhgce zakidcenia w podazy ropy
Zaktécenie w wydobyciu ropy (min b/d)

m pozostate kraje m OPEC

2013 2014 2015 2016

4 Wyzszy popyt na rope
w azjatyckich gosp. rozwijajgcych

5.5 .. Popytna rope w Indiach (min b/d)

1920 193019401950 1960 197019801990 2000 2010

2012 2013 2014 2015 2016 2017
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W diluzszym horyzoncie powolny wzrost cen ropy w slad za wolniej rosnagcymi zapasami

Swiatowy popyt i podaz ropy naftowej
oraz zmiany zapasow (min b/d)

s zmiana zapasow (P) e Swiatowa podaz (L) == Swiatowy popyt (L)

O8 oo -3
97 25
96 -2
95 15
94 -1
93 0.5
92 + 0
91 -0.5

Zrédto: Departament Energii USA, obliczenia NBP

Prognoza ceny ropy Brent (USD/b) wg Departamentu Energii USA

70

e CENY ropy Brent
e—|istopad 2015
e grudzien 2015
e styczen 2016
—|uty 2016
e mar 2016
e kWiecien 2016
maj 2016

= = = czerwiec 2016
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Pozostate surowce — podobnie jak ropa — po spadkach oczekiwany niski wzrost cen

= |ndeks swiatowych cen surowcow rolnych (EUR, 2011=1) rir, % —Inflacja cen zywnosci (rr) (%)
——Indeks $wiatowych cen surowcéw energetycznych (USD, 2011=1) 19T Inflacja cen energii (/) (%) 1
L — D - 1.2
1.1 1.1
1 1
0.9 0.9
0.8 0.8
0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 0.4
03+ 103 8 | g
09g1 10gl 11gl 1291 13gl 1491 1591 16qgl1 179l 1811894 09g1 1091 11gl 1291 13gl 1491 15q1 1691 17l 18gl18g4

Zrodfo: dane GUS, Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP
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Niska inflacja krajowa pod wptywem czynnikéw globalnych,
w tym niskiej dynamiki cen w otoczeniu zewnetrznym
% Dekompozycja rocznej zmiany deflatora WDB

= W ub.r. dynamike deflatora WDB zwiekszat wzrost marz
jednostkowych zwigzany z niskimi cenami ropy.

11111 "ll .:_ (L1 ,.I il ]|
i

= W krotszym horyzoncie prognozy mozna oczekiwac przejsciowego
spadku dynamiki deflatora WDB, ze wzgledu na przejsciowe
ostabienie dynamiki marz jednostkowych na skutek stabilizacji cen 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
surowcow oraz spadek dynamiki ULC zwigzany z dostosowaniami ™= Podatki = Marze jednostkowe mmss= ULC Deflator «««ee. HICP
na rynku pracy i niskg inflacja.

Luka popytowa i inflacja w strefie euro

= W dtuzszym horyzoncie prognozy dynamika deflatora WDB 27 70V\
powinna ponownie wzrosng¢, w wyniku wyzszej dynamiki marz 0o A~ : . . . . . . . / .
jednostkowych w efekcie domykania sie luki popytowej oraz \/\/
wzrostu dynamiki ULC zwigzanego z wyzszg inflacjg i spadkiem 2

labour share. 4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
P P P

Inflacja cen konsumenta (%, r/r)

Luka popytowa (%)
Zrédifo: Eurostat, MFW.
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Niska dynamika cen za granicg i umacniajacy kurs przektadaja sie na krajowe ceny importu

.

B

3.6 * T * T * T

Realny kurs efektywny

Zrédto: dane Bloomberg, GUS, obliczenia NBP

09q1 10ql 11ql 12q1 13gl 14ql 15q1 16gl 17ql 18ql18g4

- 4.8

- 3.8

3.6

) = Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%)
r/r, %

== Ceny importu (r/r) (%)

B L m e e
0991 1091 1191 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18qg118

g4
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Silny rynek pracy ogranicza ryzyko putapki deflacyjnej ale nie generuje istotnej presji kosztowej

mmmm |_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0s)
== Bezrobocie (%)
e NAWRU (p.p.)

= \\ynagrodzenia (r/r) (%)
=== \\ydajnos¢ pracy (r/r) (%)
e ULC (r/r) (%)

-2 . . . . . . . . . ) 4 4 r r r r r r T T T -2
0991 1091 11gl 12q1 13gl 14ql 15q1 16g1 17q1 18q118qg4 09q1 10ql 11gl 1291 13ql 14ql 1591 16ql 1791 18q118g4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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Spadek cen producenta neutralny z punktu widzenia przedsiebiorstw

Wptyw spadku cen produkcji sprzedanej przemystu
na sytuacje ekonomiczng firm

Odsetki przedsiebiorstw, ktére podwyzszyty badz obnizyly ceny

30 -
Il kw. 2016 §W

lkw. 2016 ¥ 25 -
IV kw. 2015 [l

20 -

I kw. 2015 X3 15 1

IV kw. 2014 5,4 . . : : i 10

0 20 40 60 80 100
m pozytywny wptyw m neutralny m negatywny 2 1
0 : : : : : :
= W Il kw. 2016 r. ponad % firm oceniato, ze spadek cen produkcji 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
sprzedanej nie miat na ich sytuacje wiekszego wpltywu (jako efekt netto ey Zr0St CEN S 8. ——— spadek cen s.a.

dla kosztéw i przychoddw).

= Nie nasilajg sie negatywne oceny efektow spadku cen PPI, ale sg

czestsze niz pozytywne. Ll Negatywne skutki deflacji dostrzegajg najczesciej firmy zmuszone do

obnizenia wtasnych cen.

. Negatywne skutki sg zwigzane z wyraznie czesciej zapowiadang

koniecznoscig redukcji cen. Ll WSsrdd przedsiebiorstw redukujgcych ceny 49% uwaza spadek cen PPI za

niekorzystny, w pozostatej grupie odsetek ten wynosi 10%.

Zrédfo: Szybki Monitoring NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Plan prezentac;ji:

Zmiany miedzy rundami

Ocena niepewnosci

Projekcja 2016 - 2018

Ocena niepewnosci = Obszary niepewnosci

» Wykresy wachlarzowe
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Obszar niepewnosci

Opis

Wplyw

Skala
wplywu

Koniunktura w otoczeniu
polskiej gospodarki

Podwyzszona niepewnosé na rynkach finansowych wplywajgca negatywnie na nastroje
konsumentoéw i przedsiebiorcow, nie tylko w Wielkiej Brytanii, ale w catej gospodarce
Swiatowej wynikajgca z planowanego wyjscia WIk. Brytanii z Unii Europejskie;.

Pogorszenie koniunktury w gospodarce chinskiej powigzane ze stabilnoscig systemu
finansowego:

- skutki przeinwestowania w sektorze mieszkaniowym i w przemysle,

- znaczgce zadtuzenie samorzgdow lokalnych.

Ostabienie aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych na skutek:

- ostabienia chinskiego popytu

- spadkéw cen ropy naftowej

- spadkow zyskéw przedsiebiorstw i towarzyszacych mu wzrost ich zadtuzenia

Inflacja &
PKB &

*%

Zmniejszenie niepewnosci dotyczgcej skutkow potencjalnego wychodzenia Wielkiej
Brytanii z UE

Wyzsza aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro (mniejsza niepewnosé, silniejsze efekty
polityki luzowania ilosciowego EBC oraz reformy strukturalne)

W dtuzszym horyzoncie wzrost wsparty efektami realizacji Planu Inwestycyjnego
Komisji Europejskiej na lata 2015-2017

Inflacja &t
PKB 1

*%
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. - . Skala
Obszar niepewnosci Opis Wplyw wplywu
= Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:
- wielko$¢ dostaw ropy naftowej z Iranu, ktére pojawity sie w wyniku zniesienia
i w styczniu br. przez UE i USA sankcji gospodarczych natozonych na ten kraj, i
Ceny ropy naftowej na - reakcja producentéw z USA na pogtebienie sie spadkow cen, Inflacja < *
rynkach swiatowych PKB &
= Perspektywy wzrostu w gospodarce swiatowej (szczegdlnie w krajach wschodzacych).
= Dziatania z zakresu polityki fiskalnej nakierowane na nieprzekroczenie deficytu SFP
powyzej 3%
. ' - Utrzymanie w 2017-2018 stawek VAT Inflacja &
Polityka fiskalna na obecnym poziomie PKB & ?
- Nizsze tempo wzrostu ptac w sektorze publicznym oraz zuzycia posredniego
. Inflacja &
Podsumowanie PKB &
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Inflacja CPI r/r, % PKB r/r, %

90% wmm 60% =mmm30% ==proj.centralna ——celinflacyjny 90% mmmm60% mmmm 30% ===proj. centralna

-3 T N e R B S T —— 7 71—+ -3 -1 —— ————————— ——— e e e
13g1 1491 15q1 16q1 1791 18q1 18g4 13qg1 1491 1591 1691 1791 18qg1 1894
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI $ciezka . o PKB Sciezka . o
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna przedziat 50% rlr, % centralna przedziat 50%
2016 100% 100% 100% 55% 0% 2016 -0,5 -0,9 -0,3 2016 3,2 2,5 3,8
2017 58% 83% 95% 53% 37% 2017 1,3 0,3 2,2 2017 3,5 2,3 4.4
2018 53% 75% 90% 53% 37% 2018 15 0,3 2,6 2018 3,3 2,0 4,3

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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