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

Korekta w gére prognozy PKB ze wzgledu na wyzszy niz oczekiwano
odczyt tej kategorii za | kw. br.

Rekordowo wysokie wskazniki koniunktury konsumenckiej - wyzsze
spozycie prywatne w 2018 r.

Szybszy wzrost wartosci zuzycia posredniego SFP — wyzsze spozycie
publiczne.

Silniejsze procykliczne dostosowanie poziomu zapaséw przez
przedsiebiorstwa.

Nieco glebsze niz poprzednio zaktadano spowolnienie tempa wzrostu w
strefie euro w br.

PKB r/r, % 2018 2019 2020
Marzec 2018 4,2 3,8 3,6
Lipiec 2018 4,6 3,8 3,5
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Projekcja lipcowa inflacji CPI na tle projekcji marcowej

= |nflacja bazowa mmmm Ceny zywnosci

mmmm Ceny energii e |nflacja CPI
0,6 - - 0,6

{ Nizsza inflacja bazowa - mniejsza wrazliwos$¢ tempa

0’4 . Y4 .
02 zmian cen na aktywno$¢ gospodarczg w kraju, wysoka
okt, proc ’ konkurencja na rynku krajowym oraz ostabienie dynamiki
o cen ustug.
0,2
04 1+  Wyzsze ceny ropy naftowej i paliw.
0.6 + Stabszy kurs ztotego.
90% —60% — 30% © Opfata emisyjna od paliw silnikowych od 2019 r. oraz
e Mar 18 — | p 18 e ce| inflacyjny

spodziewana podwyzka taryf dla energii elektryczne;.

r/r, %.

CPlr/r, % 2018 2019 2020
i 2 Marzec 2018 2,1 2,7 3,0
15q1 1691 1791 18qg1 19q1 20g1 2094 Lipiec 2018 18 27 2.9

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Zmiany miedzy rundami

Projekcja na lata 2018-2020

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne

Popyt konsumpcyjny = Koniunktura miedzynarodowa
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny " Popyt konsumpcyjny

Inflacja

= Popyt inwestycyjny
Ocena niepewnosci = Handel migdzynarodowy

= [Inflacja
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Dynamika PKB w | kw. 2018 r. przekroczyta 5% rir...

17q4 18q1
PKB (r/r) (%) 4.9 (5,1) 5,2 (4,8)
Popyt krajowy (r/r) (%) 51 (5,2) 6,8 (4,9)
Spozycie gosp. dom. (r/r) (%) 5,0 (4,9) 4.8 4,3)
Spozycie publiczne (r/r) (%) 4.8 (4,5) 3,6 (2,4)
Naktady brutto na $r. trwate (r/r) (%) 5,4 (11,9) 8,1 (10,8)
Eksport (r/r) (%) 8,2 (7,8) 1,1 (6,4)
Import (r/r) (%) 8,9 (8,4) 35 (6,6)
Whktad eksportu netto (pkt. proc.) 0,0 (0,0 -1,2 (0,0

W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (1891 wartosci 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 r/r

e Realny fundusz ptac w SP r/r e PKB /1
e - 12

S8 - -8
0991 1091 119l 1291 139l 149l 1591 16ql1 1791 18q1l
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...w kolejnych kwartatach stopniowo obnizy sie do tempa wzrostu potencjalnego

o o ©  Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB w horyzoncie projekciji
mmmm Spozycie ogétem Naktady na srodki trwate . T
mm=m Przyrost zapasow mmmm Eksport netto bedzie spozycie prywatne, stymulowane przez dalszg
—PkB ] poprawe sytuacji na rynku pracy i Kkorzystne nastroje
gospodarstw domowych.

©+ W latach 2018-2019 nastgpi zwiekszenie roli inwestycji we
wzroscie gospodarczym, zwigzane z potrzebg odbudowy
potencjatu  produkcyjnego polskiej gospodarki oraz
naptywem srodkéw UE z perspektywy 2014-2020.

S B N W b 00 OO N
T T T T T T T
O B N W A~ 00 O N

¥ Negatywnie na wzrost PKB oddziatywaC bedzie stopniowe
1 spowolnienie dynamiki PKB w strefie euro.

1 1
N [
1

1

N

17q1 18q1 19q1 20q1 20q4
q 4 q q q v, % 2017 2018 2019 2020

PKB 4,6 4,6 3,8 3,5

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES



w Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Koniunktura miedzynarodowa



w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 10

Projekcja lipcowa zaktada zr6znicowanie perspektyw wzrostu gtéwnych gospodarek

© Reforma podatkowa i dobra koniunktura w Stanach Zjednoczonych.
{ Stabsze odczyty danych w strefie euro i Wielkiej Brytanii.

{ Pogorszenie koniunktury w niektorych gosp. wschodzgcych, wrazliwych

na zaciesnianie globalnych warunkéw finansowych.

PKB r/r, % 2017 2018 2019 2020

Strefa euro 2,6 (2,5) 2,2 (2,3) 1,8(1,8) 1,6 (1,5)
Niemcy 25 (2,5) 2,0 (2,4) 1,9 (1,8) 1,6 (1,4)
USA 23(2,3) 2,9 (2,6) 2,7 (2,5) 2,0 (2,0)
WIk. Brytania 1,8 (1,8) 1,3(1,7) 1,6 (1,6) 1,6 (1,6)

Zrédhto: prognozy NBP (w nawiasach dane z projekcji marcowej 2018); Datatstream, OECD, obliczenia wiasne.
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej.

PMI w gtéwnych gospodarkach rozwinietych

60 - l\/
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55 \/\/\ ;
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50 -
45 T r
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e \\lielka Brytania = Stany Zjednoczone
Strefa euro e JapONIA

Globalny PKB i PMI dla gospodarki swiatowej
56
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54
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50
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2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmmm PKB (%, kw/kw, dane kwartalne, lewa 0$)

e P\| Composite (dane miesigczne, prawa o)
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Gospodarka Stanéw Zjednoczonych przyspieszy silniej niz wczesniej oczekiwano
Prognoza wzrostu PKB (% i pkt proc., r/r) Zaufanie i warto$¢ majgtku konsumentow Zatrudnienie i ptace
130 - - 510 40 ~ r 1000
120 - 490 35 - - 750
30 1 — 110 - 470 - 500
= 100 - g0 307 - 250
1,0 90 1 430 25 A L0
80 M0 - 250
= 70 - ] - -500
10 - 60 - 370 : - 750
2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P / . . . . 50 104 L 000
mm Konsumpcja prywatna Inwestycje prywatne 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Zmiana zapasow s Eksport netto —— Zaufanie konsumentéw (pkt, lewa 0$) —— Wynagrodzenia $rednio-godzinowe (% r/r, lewa 0$)
mmm Spozycie zbiorowe PKB Wartosé nett iatk d % PKB . . . " .
——— Warto$¢ netto majatku gosp. dom. (% , prawa 0$) Zmiana zatrudnienia (tys. miejsc pracy m/m, prawa 0$)
Szacunki potencjalnego PKB . -
100 - 10 Nastroje MSP Ceny ropy i aktywno$¢ w sektorze wydobywczym
150 -
99 - 105 - 130 -
110
0 - 100 - % - .
95 - 70 4
9,7 - 50 -
90 30 -
9,6 Szacunki z lat 2007-2017 85 10 —_——
= Szacunek z 2018 r. 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
9,5 T T Bealny F.,KB T r r 80 ‘ ‘ : : : Cena ropy WTI
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028 2007 2009 2011 2013 2015 2017 = Liczba aktywnych wiertni ropy i gazu
» Inwestycje w sektorach wydobywczych
Zrédio: Reuters, BLS, BEA, CBO, Baker Hughes, NFIB, obliczenia NBP. = Wiskaznik NFIB (pkt)

= Zatrudnienie w sektorach wydobywczych
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Stopniowo stabnie wzrostowy trend aktywnosci w strefie euro

Naptyw zamowien eksportowych do niemieckiego

Prognoza wzrostu PKB w strefie euro
(% i pkt proc., r/r)
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Zrédio: Eurostat, Komisja Europejska, rzgd Niemiec, Bundesbank, obliczenia NBP.

udziat w imporcie Niemiec (%, lewa 0$)
B wplyw na PKB w 2021 r. (%, prawa 0$)

Odsetek przedsiebiorcow z sektora przemystowego
deklarujgcych problemy podazowe jako gtéwng bariere
dziatalnosci (%)
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Sytuacja finansowa w nast. 12 miesigcach

Ogdlna sytuacja ekonomiczna w nast. 12 miesigcach
e O czekiwania dot. bezrobocia
Perspektywy duzych zakupéw

2017




M Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

13

Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt konsumpcyjny
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Popyt konsumpcyjny gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w projekcji

Spozycie prywatne:

iy
@
@
4

4
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1191 1291 139l 1491 1591 169l 17gl 18gl 1991 2012094

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Korzystna sytuacja na rynku pracy.
Rekordowy poziom optymizmu gospodarstw domowych.
Mozliwos¢ finansowania konsumpcji kredytem (niskie stopy proc.).

Wzrost inflacji, ograniczajgcy site nabywczg konsumentow.

Spozycie publiczne:

Relatywnie niskie tempo wzrostu wydatkéw biezgcych jednostek
budzetowych oraz dotacji celowych dla innych jednostek w
UB2018, w tym utrzymanie zamrozenia funduszu ptac czesci
pracownikéw w br.

Brak szczegétowych informacji o kontynuacji ograniczania
wydatkow SFP od 2019 r.

rir, % 2017 2018 2019 2020
Spoz. gosp. dom. 4.8 4.4 4,0 3,6
Spoz. publiczne 3.4 3,9 4.3 3,4
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W dalszym ciaggu dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych

1794 18q1

ULC (r/r, %) 24 (3,6) 1,8  (2,7)
Wydajnos¢ pracy (r/r,%) 4,4 (3.5) 4,9 (4,0)
Ptace (r/r, %) 7,1 (7,1) 6,2 (6,8)
Pracujacy BAEL (r/r, %) 0,5 1,5) 0,4 (0,8)
Stopa bezrobocia BAEL (%) 4,6 4,1) 3,9 4,1)
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 (56,4) 56,3 (56,4)

W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (odsezon

Ocena sytuacji finansowej gospodarstw domowych
i obawy przed bezrobociem

40
30
20
10

-10

-20
2014 2014 2015 2015 2016
Biezaca sytuacja finansowa GD

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

2016

2017

== Sytuacja finansowa GD w horyzoncie 12 miesigcy

Obawy przed bezrobociem

2017

2018

Dekompozycja dochodéw do dyspozycji (ceny state) (r/r, %)

mmmm Transf. netto i podatki bez 500 plus = 500 plus
mmmm Fundusz ptac Dochody z wtasnosci

mmmm Nadwyzka operacyjna e Dochody do dysp. ogoétem (r/r,%)

8 qrnnrenmenneneenneneees - 8

-4 L
1791 18q1 19q1 20g1 2094

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Nadal wysoki popyt na pracownikéw, przy mniejszej intensywnosci pracy

-1% A

-2%

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 6.400
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Liczba pracujgcych oraz liczba godzin przepracowanych wg BAEL

- 41,5
Kontrybucja - zatrudnieni na czas nieokreslony r/r, sa
mmmm Kontrybucja - zatrudnieni na czas okreslony r/r, sa L 41.0
Pracownicy najemni r/r, sa '
Liczba godzin pracy w tygodniu, sa - prawa o$
40,5
40,0
39,5
39,0
38,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES

Prognozy zatrudnienia (w %)
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Spadek stopy bezrobocia nadal gtéwnie na skutek wzrostu zatrudnienia...

Stopa bezrobocia rejestrowanego i BAEL (%) Czynniki wptywajgce na zmiany stopy bezrobocia (pp. r/r)
24% Stopa bezrobocia wg BAEL - sa 1 3
20% e Stopa bezrobocia wg urzeddéw pracy - sa 2
1
16% 0

12%

8% Kontrybucja zmiany WAZ
4% 7.0% 4 mmmm Kontrybucja zmiany liczby pracujacych BAEL
J 5 = Kontrybucja zmiany populacji BAEL
07— = 6 . : . I—Zm|ana stopy bezroboma BAEL rir (pp) . .
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dekompozycja zmian r/r liczby bezrobotnych
40% 40% Podstawowe
30% m—15-24 25-34 30% = Zasadnicze zawodowe
35-44 m 45-60/65 Ogolnoksztatcgce
20% Berrobotni BAEL 20% Policealne i $rednie zawodowe
% m \\yZzsze

10% 10% Bezrobotni BAEL

0% _—-.l...----ll..- O%
-10% -10%
-20% -20%
-30% -30%
-40% -40%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

- 5
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Wolniejszy przyrost popytu na prace w nadchodzacych latach oraz ograniczona podaz pracy
beda prowadzi¢ do wyhamowania wzrostu liczby pracujacych
Zmiana zasobu sity roboczej, tys. r/r
A e I )
600 mmmmm Struktura demograficzna 600
500 4--cccoemn- = Ludnosc . — : L 500
3 mmmmm Stopa aktywnosci zawodowej osob w wieku 60/65+ lata
400 1. === Stopa aktywnosci zawodowej os6b w wieku 45-59/64 lata L 400
mmmmm Stopa aktywnosci zawodowej osob w wieku 25-44 lata
S k Sci dowej 0s6b w wieku 15-24 |
2 300 mmmmm Stopa aktywnosci zawodowej osob w wieku ata 300
200 + 200
1 100 + 100
0 0
0 T T
\/ - 55 -100 -100
B -200 + -200
800 f------eocmmmsoceoonoes - -300
Al - 54 400 Loocoommmeoeeee oo L -400
11ql 1291 1391 1491 1591 169l 1791 18gl1 1991 20ql 20g4 1791 18q1 19q1 20q1 20q4
Odsetek ankietowanych przedsiebiorstw zgtaszajgcych problemy ze Wspotczynniki aktywnosci zawodowej wg wieku
znalezieniem pracownikow jako bariere rozwoju 3 - - 100
15% -
2 4
1 4
10% A - 50
0 4
5% - -1 1
-2 - L0
15-24 24-34 35-44 45-59/64 60/65+
0% .

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP.

mmmmm Zmiana r/r Il kw. 2017, lewa 0$
mmmm Zmiana r/r IV kw. 2017, lewa 0$
e Poziom | kw 2018, prawa 0$

s Zmiana r/r | kw. 2018, lewa 0$

Zmiana r/r lll kw. 2017, lewa 0$
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Faktyczna dynamika zatrudnienia wyzsza dzieki naptywowi pracownikéw z Ukrainy

— = |_. pracujgcych BAEL r/r

Ukramcy na p0|Sk|m rynku pracy e |_. pracujgcych BAEL+pracownicy z UA r/r
wg tytutéw pobytowych wg typu uprawnienia do pracy 2,5% 2.4% 2,2%
Wizy Schengen (< 3M) _ ) ) 2,0%
) ) Liczba zezwolen na prace (lewa 0$)
mmm \Wizy krajowe (>3M)
0,
Zezwolenia na pobyt czasowy mmmmm | iczba o$wiadczen (lewa 0$) 1,5%
mm— 7z wolenia na pobyt staly e |_iczba wiz wydanych Ukraincom w zwigzku z o$wiadczeniami 1,0% 1,4%
(lewa 0$)
e \\/izy do pracy, prowadzenia dziat. gosp., Karty Polaka, zezw. na e Przekroczenia granicy PL-UA przez cudzoziemcéw (do PL, bez 0’5%
pobyt MRG, prawa 0$)
1400 2500 r 7000 0.0% 0,29
1200 6 193 V70 0,0%
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400 62 :
00 L 3000 e Populacja BAEL 25-60/65 r/r
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2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zmiany w strukturze oswiadczen 01% 500
100% - 2% 100% -pamaar ‘maaas - maaas - 12202 - paaaas - aaaa pases
80% % % 30% 28%  ag9 . . % . 30 20% -0,6%
R s zg; U s o % -0,8%
o BB 8% » 4002 - o B 4% 55%
P 50% M 47 M 50% M 46% 14% 20% i 3% ° -1,1%
0% o 1 17% N (9% 149% W 19% W 24% -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2013 2014 015 2016 2017 1.6% -1,5%
Hrolnictwo  ® przemyst budownictwo ustugi mUmowa 0 prace l Umowa zlecenie Umowa o dzieto ®Inne ) 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: dane Strazy Granicznej, MRPiPS, GUS, obliczenia NBP.
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Podwyzszona dynamika ptac utrzyma sie w horyzoncie projekcji

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych (w %)
8%

6%

4% -

2%

e Sektor publiczny

e Sektor prywatny

Ogodtem
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wzrost presiji ptacowej oraz szybszy wzrost ptac niz wydajnosci pracy
” (odsetek przedsiebiorstw)

20 ... Place wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnos¢ /g
wzrost presji ptacowej

LT S L T it

Sektor przedsiebiorstw
0% przedsier

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédto: GUS, SM NBP, obliczenia NBP.

Dynamika r/r wynagrodzen w SP
(ogoétem oraz poza goérnictwem)

8% -
° —&—\Wynagrodzenia nominalne r/r - SP bez 7.8%
gornictwa
606 ——\Wynagrodzenia nominalne r/r - SP 7.3%
b -

4%

2%

2015 2015 2015 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2018
Dynamika wynagrodzen w projekcji

== \Nynagrodzenia nominalne (r/r) (%)
—IWynagrodzer]ia realpe (r/r) .(%)

0 V T T 0

2 L2
11q1 12q1 13ql 14gl 15gq1 16ql 17ql 18ql 19q1 20ql20qg4
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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W 2018 r. przyspieszenie, a w kolejnych latach stopniowy spadek dynamiki inwestycji

Inwestycje przedsiebiorstw:
©  Rosngce wykorzystanie srodkéw z perspektywy UE 2014-2020.
Wysokie prognozy popytu, zamowien i produkcji.
Nadal optymistyczne nastroje wsrod inwestorow.
Niskie stopy procentowe.
Narastajgcy niedobor sity roboczej.
W dtuzszym horyzoncie prognozy - obnizenie dynamiki popytu
wewnetrznego i zewnetrznego oraz mniejszy wzrost absorpcji
funduszy UE.
Inwestycje publiczne:
©+  Wzrost w 2018 r. wykorzystania srodkéw z perspektywy UE 2014-
2020.
Inwestycje mieszkaniowe:
1+ Dobra sytuacja na rynku pracy.
| +  Niskie stopy procentowe.
T HE L .12 & Niedobér pracownikow w budownictwie.
1l 12q1 13ql 14ql 15q1 16q1 1791 18ql 19q1 20q120q I Rosngce ceny materiatéw oraz terenéw budowlanych.

mmmm Przedsigbiorstw mmmm Publiczne

Mieszkaniowe = Naktady brutto na $r. trwate

R =

rir, % 2017 2018 2019 2020

Naktady brutto na srodki trwate 34 8,4 6,7 4,7
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Oczekiwany wzrost inwestycji przedsiebiorstw w horyzoncie prognozy

Wktad do stopy wzrostu inwestycji wg PKD (w %, r/r, c. biezace) Stopa wzrostu inwestycji wg form wtasnosci (w pp., r/r, ceny biezgce)
25 25

5 | @budownictwo energetyka | gornictwo 45 |
® handel m przetw. przem. transport |
W ustugi woda | przedsigbiorstwa prywatne krajowe publiczne  ® zagraniczne pozostate
-25 - 25
2012 2012 2013 2014 2015 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Wskazniki koniunktury GUS - ogdélna oczekiwana Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych, ze Planowana zmiana roczna wielkosci naktadow ogdtem w
sytuacja gospodarcza zdolnosci produkcyjne s3 bliskie petnego planach rocznych (saldo, w pp.)
40 - wykorzystania (%) 30
30 ==Przemyst 0 20 40 60 8 20
e Budownictwo
e Handel budownictwo [ RN ©o 10
energiaiwoda [ 32 0
hande! - [N 45
-10
przetworstwo [N 41
_20 i
transport [ NRNREGEN 53 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e OPTIN sektory o znaczacym wykorzystaniu funduszy UE
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 wsugi [ - FO1 - inwestycje r/r
. e OPTIN pozostate sektory
Zrodfo: GUS, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.

————— FO1 - inwestycje r/r
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W 2018 r. kontynuowane jest ozywienie w inwestycjach publicznych, pomimo
ograniczen podazowych, ktére zaskoczyly drogowcéw

Dynamika inwestycji publicznych ogotem i JST, % r/r, ceny biezace Inwestycje publiczne, mld PLN, ceny biezgce
100 35
60 -
40
20
20

0 15
-40 5
-60 : : : : : 0

13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 15q1 16q1 17q1 18q1

— ST a—Ogitem m krajowe H unijne
Inwestycje publiczne, mld PLN, ceny biezgce Wkiady do tempa wzrostu inwestycji publicznych, % r/r, ceny biezgce

100 30
80 | I I 20
6 | Ji | R 10
40 0
20 -10
0 -20
I T R - O = I O - R -30

8 & & & 8% BZE B2 32 -40 ; ; ; ; ; ; ; .

E E E = 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

2013 2014 2015 2016 2017  2018P | 2019P 2020P
ST = KFD pozostate em@=mogltem

mKkrajowe ®unijne
P — prognoza DAE ! |

Zrédfo: dane: Eurostat, MF, obliczenia wiasne
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Wkiad eksportu netto do wzrostu czynnikiem ograniczajacym dynamike PKB

Eksport:

mmmm \Wktad eksportu netto (pkt.proc., prawa os)
e Eksport (r/r) (%)

4  Oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego w
e |mport (r/r) (%)

O 5 strefie euro, w tym w gospodarce niemieckiej.
) Rt - 4

L | B - 3

ol e e A A A L, Import:

5 1 1 W 2018 r. przy$pieszenie dynamiki inwestycji.

I -=t0 . .
“ I I Il II | L & W dalszym horyzoncie stopniowy spadek tempa wzrostu
I GGeatee i | | EESREERIORTTITSRINS SRR -1 .
popytu krajowego.
210 om-meemmmmemmmeemmeee e -2
LR B - -3
20 T T T T T T T T T -4 rir pp. 2017 2018 2018 2020
1191 1291 139l 1491 1591 1691 1791 189l 1991 20912094
Wkiad eksportu

netto do wzrostu 0.1 0.7 0.5 -0.2

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Oczekiwany spadek tacznego salda rachunku biezacego i kapitatowego,
do poziomu nieznacznie ponizej zera w latach 2019-2020

Saldo rachunku biezacego i kapitatowego
w projekcji (% PKB)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmmmm Dochody z pracy za granicg

mmmmm Dochody pierwotne (bez wynagrodzen pracownikow)
Dochody wtérne (bez przekazéw zarobkéw) i kapitatowe

mmmm Towary i ustugi

= Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB)

Zrédho: dane GUS, Eurostat, obliczenia NBP.

Han

del w Unii Europejskiej (%, r/r, ceny state)

e Handel wewnetrzny UE28
e |mport z gospodarek spoza UE28
Eksport do gospodarek spoza UE28

MW\\
SVA D ¢ Adh

2 -
_4 J
2015 2016 2017 2018
Realny kurs efektywny w projekciji
3,5 r 3,5
3,3 A - 3,3
3,1 4 - 3,1
2,9 29
2,7 A F 2,7
e Realny kurs efektywny

2,5 T 2,5

11g1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1l 19q1 20qR20q4

Struktura geograficzna zmian wolumenu polskiego
eksportu towaréw (% r/r; ceny biezgce)

14 +

12 +

10 +

8 4

6 4

4 -+

2 4

0 4

24
I | 11 AV | O 1 |V I | R | N VA I

2015 2016 2017 2018

m strefa euro pozostate UE
= pozOstate — 0gOleM

Struktura produktowa zmian polskiego eksportu
towaréw (% r/r; ceny biezgce)
surowce i paliwa

dobra inwestycyjne
pozostate

mmmmmm dobra posrednie
= l0bra konsumpcyjne

ogétem
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Nizsza niz oczekiwano inflacja bazowa w pierwszych miesigcach 2018 r. zwigzana przede wszystkim
ze spadkiem cen niektérych ustug

Inflacja bazowa (%, r/r) i jej dekompozycja (w pkt

CPI i inflacja bazowa (r/r, w %, dane miesieczne)

proc.)
47 2
21 1
rir, % 18q1
) m_\ﬁ .
Inflacja CPI 1,5 (1,9 CPI
e Cel inflacyjny
2 e |nflacja bazowa -1
Inflacja bazowa 0,8 (11) 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
mm Towary niezywno$ciowe M |stugi e |nflacja bazowa
Inflacja cen Dekompozycja zmian cen ustug (r/r, w pkt. proc., dane miesieczne)
. - 3.9 (4,4
ZYyWNOSCI
Ubezpieczenia —— t5cznose
mmmmmm Ustugi transportowe mmmmm Ustugi w zakresie rekreacji i kultury
IanaCja cen Pozostate ustugi Zmiana wsk. cen ustug
- 0,5 (0,9 03
energli 0,2
0,1 — -
00 p—
W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej 01
(odsezonowane). _0’2
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci 0’3
wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym e
nizszej. 04
-0,5
-0,6
-0,7
cze lip sie wrz  paz lis gru sty lut mar  kwi maj
Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP. 2017 2018
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Wskaznik inflacji CPl w horyzoncie projekcji wzrosnie i w latach 2019-2020 uksztattuje sie nieco
powyzej 2,5%

mmm |nflacja bazowa Ceny zywnosci

mmmm Ceny energii Inflacja CPI

1g1 1291 13g1 14gl 15q1 16g1 17g1 18gl 19q1 20ql20g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

i

Wygasniecie w 2018 r. czynnikdw o charakterze przejSciowym

obnizajgcych inflacje bazowa.

Wzrost presji kosztowej:

1+ wyzsza dynamika jednostkowych kosztow pracy,

& umiarkowana inflacja w strefie euro,

1 wazrost cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych w
2018r.,

4 stopniowy spadek cen surowcéw energetycznych w dalszym
horyzoncie projekciji,

1 opfata emisyjna od paliw silnikowych oraz podwyzka taryf dla
energii elektrycznej od 2019 r.

Wzrost presji popytowej — dodatnia rosngca luka popytowa (przy czym

wrazliwos¢ dynamiki cen na zmiany krajowej koniunktury zmniejszyta
sie w ostatnich latach).

Globalizacja 2.0.

rir, % 2017 2018 2019 2020

Inflacja CPI 2,0 1,8 2,7 29
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W horyzoncie projekcji dodatnia luka popytowa wzrosnie i bedzie ksztattowac sie na poziomie 1,8% produktu
potencjalnego.

Wzrost presji popytowej w skali catej gospodarki bedzie si¢ z opdéznieniem przektadaé sie na przyspieszenie
inflacji bazowej.

mmmm [_uka popytowa (% PKB potencjalnego)

 TFP Kapitat = NAWRU PKB (t/r, %)
mmmm Aktywni zawodowo esssmmProdukt potencjalny = Produkt potencjalny (r/r, %)
e e - 6 -

0
-
-2 - -2

3 3
QO N O D X 0 0 A RO &Q 11q1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q120q4

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w 2018 r. przyspieszy, w latach 2019-2020 uksztaltuje sie na
poziomie zblizonym do 3,5% r/r.

Wpltyw wysokiej presji kosztowej w kraju w diuzszym okresie bedzie ograniczany przez umiarkowang inflacje
za granica.

. L === Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%)
= \\'ynagrodzenia (r/r, %) = \Nydajnos¢ pracy (r/r, %) rir, %

e Ceny importu (r/r, %)

e JLC (1/r, %)

——————————————————————————————————————————————————————————————— - 16
o e - 16
6 1 - 6
4 - - 4
2 - -2
0 - -0 2
4
-2 T T T T T T T T T -2 -6 T T T T TS C S CCCSSoooooooosoooo = -6
1lgl 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql 18ql 19q1 20q120q4 11g1 12q1 13l 14ql 15q1 16ql 17ql 18ql 1991 20ql20g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja za granica bedzie ksztaltowac sie na umiarkowanych poziomach
Bezrobocie w Stanach Zjednoczonych i

Prognoza deflatora WDB (%, r/r) Luka popytowa — szacunki NBP (% potencjalnego PKB) strefie euro
35 7 2 - 25 -
3,0 1 14 /\ 20 -
2,5 -

o

207 1- \/f — B ==aC

-1 A ~
0 NS " - -
] \-A = =
N -3-M 5 1

0,0 v . . . . . . 4 - 0 , , , , , ,
0,5 - 5 - 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Stany Zjednoczone - stopa bezrobocia
— Stany Zjednoczone Strefa euro ——— Stany Zjednoczone == Wielka Brytania Strefa euro = = -Stany Zjednoczone - U6
— Wielka Brytania e Chiny Strefa euro - stopa bezrobocia
Strefa euro - U6 (dane kwartalne)
5 ULC (%, r/r) 40 Inflacja CPI (%, r/r) 25 Inflacja bazowa (%, r/r)
4 3,0 1
3,0 4
3 25 -
2 201 20
14 A\J 1,0 1,5 1
0 - 1,0 -
0,0 - v T r
4 42 05 1
2 -1,0 - 0,0 : : .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Kraje OECD = Stany Zjednoczone = Stany Zjednoczne Strefa euro e Stany Zjednoczne Strefa euro
Strefa euro Wielka Brytania = Wigelka Brytania e Chiny = Wielka Brytania e Chiiny

Zrédfo: dane Thomson Reuters Datastream | OECD, obliczenia NBP.
IR
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Oczekiwana stabilizacja, a nastepnie stopniowy spadek cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych w
horyzoncie projekciji.
Od 2019 r. nowa optata emisyjna od paliw silnikowych oraz podwyzka taryf dla energii elektryczne;j.

Ceny surowcow energetycznych w projekcji — indeks $wiatowych cen

Swiatowa produkcja, konsumpcja i zmiany zapaséw ropy naftowej (min b/d) surowcow energetycznych (USD, 2011=1) oraz cena ropy naftowej (USD/b)

105 -+ -2 e r 140
12 + 120
100 L1
100
1,0
80
95 4 -0 0,8
60
. ) . . 0,6
90 - Zmiana zapasow na $wiecie (implikowana, w min b/d, prawa o$) | 1 40
e Swiatowa produkcja ropy naftowej (w min b/d) 0.4 20
e Swiatowa konsumpcja ropy naftowej (w min b/d)
85 T T T T T T -2 0,2 T T T T T T T T T 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 119l 1291 13g1 1491 1591 16gl1 1791 18gl 1991 20ql 20g4
Rynkowe zapasy ropy haftowej w USA (min b/d) Inflacja cen energii w projekcii (r/r, %)
600 + . 12 o r 12
o===Zapasy : O e 10
550 T ' g N TN\ e— Inflacja cen_energii (r/r, %)
500 6 1
4 .
450 2
400 0
_2 4
350 -4 -
i -6
300 T T T T — r
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 '811_

Zrodfo: dane GUS, Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Inflacja cen zywnosci w latach 2018-2020 uksztattuje sie na poziomie nizszym niz w ub.r.

12

10

Inflacja cen zywnosci (r/r, %) oraz indeks swiatowych
cen surowcow rolnych (EUR, 2011=1) w projekcji

e |ndeks Swiatowych cen surowcéw rolnych (EUR,
2011=1, prawa 0s)

- 1,2

- 0,8

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.

T T T T T T T T T 0,6
11q1 12g1 13ql 14ql 15q1 16ql 17gl 18ql 19ql 20q120q4

Dekompozycja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, w pkt. proc.

mmmm Pozostata zywnosé Mieso
= Owoce, warzywa mmmm Mleko, sery i jaja
Oleje i tluszcze — Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
6

, l | Ul

|
!
2

-4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Ocena niepewnosci

Projekcja 2018 — 2020

Otoczenie zewnetrzne . ..
Pomyt Karaumpeyity = Obszary niepewnosci
Popyt inwestycyjny

_ =  Wykresy wachlarzowe
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci
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Obszar Skala
Opi w
niepewnosci pis pyw wplywu
Zaostrzenie obecnych sporéw handlowych i dalsze rozprzestrzenianie sie protekcjonizmu
w handlu swiatowym, prowadzgce do istotnych zaburzen w handlu $wiatowym, niepewnosci
Perspektywy i napie¢ na rynkach finansowych. ,
w gospodarce Kryzys zadtuzeniowy we Wioszech istotnie pogarszajgcy perspektywy wzrostu w strefie euro PKB &
globalnej (ekspansywna polityka fiskalna we Wtoszech prowadzgca do wzrostu rentownosci wtoskich
obligacji skarbowych oraz napie¢ na rynkach finansowych), kryzys wioskiego sektora
bankowego.
Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:
- nieznany ksztatt polityki podazowej OPEC w przyszto$ci,
Ceny ropy naftowej - niepewnosc¢ co do podazy ropy ze ztéz tupkowych w Stanach Zjednoczonych.
na rynkach Inflacja < .
$wiatowych i kurs Perspektywy rosngcego popytu na rope ze strony azjatyckich gospodarek wschodzacych. PKB &
walutowy Sytuacja geopolityczna (m.in. skutki przywrécenia sankcji na Iran i kryzysu w Wenezueli).
Ksztattowanie sie kursu walutowego (PLN i EUR/USD).
Inflacja &
Podsumowanie
PKB &
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Inflacja CPI r/r, % PKB r/r, %

90% mmmm 60% mmmm 30% e=proj. centralna —cel inflacyjny 90% mmmm 60% mmmm 30% == proj. centralna

- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '2 -l T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
1591 1691 1791 18q1 1991 20q1 2094 15g1 16q1 1791 18q1 19q1 2091 2094
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI Sciezka . o PKB Sciezka . o
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna przedziat 50% rlr, % centralna przedziat 50%
2018 24% 94% 100% 49% 76% 2018 18 15 2,1 2018 4,6 4,0 5,2
2019 15% 42% 72% 48% 57% 2019 2,7 19 3,5 2019 3,8 2,8 4,7
2020 22% 43% 67% 52% 45% 2020 2,9 1,7 3,9 2020 3,5 2,4 4,3

Zrédifo: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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