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Zmiana zalozen pomiedzy projekcjami

m Otoczenie zewnetrzne:
m Nizsze Swiatowe ceny surowcow energetycznych,
m Zblizone zatozenia wzrostu gospodarczego za granica.

m Dane o PKB za Il kw. 2015 r. nizsze od oczekiwan z proj. lipcowej, przy nizszej
konsumpcji i inwestycjach, a wyzszych zapasach i wktadzie eksportu netto do
WZrostu.

m Obnizenie wzrostu spozycia zbiorowego w 2016 r. (w wyniku zatozonej w
projekcie ustawy budzetowej na 2016 rok relatywnie niskiej dynamiki wydatkow
biezgcych jednostek budzetowych).

m Mniejszy niz zaktadano spadek krajowych cen zywnosci w br. (efekt
wystepujgcej w miesigcach letnich suszy w Polsce i w kilku krajach Europy).

m Stabszy kurs walutowy EUR/PLN w punkcie startowym projekciji.
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Projekcja listopadowa PKB na tle projekcji lipcowej
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP
S



w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 6

Projekcja listopadowa inflacji CPI natle projekcji lipcowej
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP
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Scenariusz projekcyjny

m  Wazrost gospodarczy bazujgcy na rosngcych wydatkach konsumpcyjnych i inwestycyjnych sektora prywatnego,
przy ujemnym wktadzie eksportu netto.

m  Dynamika konsumpcji prywatnej wspierana dobrg sytuacjg na rynku pracy (spadek bezrobocia, przyspieszenie
dynamiki wynagrodzen), przy relatywnie wysokiej stopie oszczednosci dobrowolnych oraz mozliwosci
finansowania konsumpcji kredytem (niskie stopy procentowe).

m  Wazrost inwestycji utrzyma sie na wysokim, przewyzszajgcym PKB poziomie. Wspierany bedzie przez zatozenie
statych, niskich obecnie stép procentowych, przy dobrej kondycji finansowej przedsiebiorstw. Ograniczeniem
pozostanie umiarkowany popyt.

m  Stopniowe domykanie sie ujemnej od 2012 r. luki popytowej, ktéra w latach 2016-2017 utrzymywac sie bedzie
na poziomie bliskim zera.

m Deflacja do konca 2015 r. wynika gtéwnie z wptywu czynnikéw podazowych — silnego obnizenia cen ropy
naftowej oraz wysokiej podazy produktéw rolnych, co skutkuje utrzymujgca sie niskg presjg kosztowg w
gospodarce odzwierciedlong w spadku cen importu oraz krajowych cen producenta (PPI).

m W horyzoncie projekcji wptyw czynnikdw obnizajgcych inflacje bedzie wygasat, jednak wzrost wskaznika CPI
utrzyma sie ponizej celu inflacyjnego (z uwagi na umiarkowang skale poprawy koniunktury w kraju i strefie euro
oraz prognozowane niskie ceny surowcow na rynkach swiatowych).
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Koniunktura w gospodarkach wschodzacych
PKB (%, r/r) 1 Zmiana rezerw walutowych (% PKB)
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Zrédta spowolnienia w gospodarkach wschodzacych:

spadek cen surowcow,

strukturalne zmiany w gospodarce Chin,

odptyw kapitatu w zwigzku z perspektywg normalizacji polityki pienieznej w USA,
schytkowa faza cyklu kredytowego,

w czesci krajow dodatkowo niepewnos¢ polityczna.

Zrédfo: International Monetary Fund, World Economic Outlook, October 2015.
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w Narodowy Bank Polski

Gospodarki wschodzace

Dynamika PKB (%, r/r) Eksport z krajéw rozwinietych do krajow

rozwijajgcych sie (%, r/r)
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Zrédfo: dane Bloomberg

Zrédfo: CPB World Trade Monitor
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Powiazania GVC Polski z Chinami
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Zrédfo: obliczenia NBP na podst. danych Eurostat Zrédfo: OECD TIVA
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PKB w strefie euro

Skala rewizji kwartalnej dynamiki PKB w strefie PKB w Il kw. 2015 r. (%, kw/kw)
euro (pkt. proc.) 0.8% -
0,2
0,6%
0,1 0,4%
0,2%
0,0 .
0,0%
-0,1
-0,2%
-0,2 - -0,4% -
2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2014 2015
Spoz. zbiorowe  mmmm Spoz. indyw. mmm Naktady inwest. = Spoz. indyw. mmm Spoz. zbiorowe mmm Naktady inwest.
= Zmiana zapasow = Eksport netto —PKB mmm Zmiana zapasow = EKsport netto —PKB

+  Tempo wzrostu PKB w strefie euro w | pot. 2015 r. byto
szybsze niz wczesniej szacowano i prognozowano. + Gtéwnym motorem wzrostu w strefie euro jest konsumpcja
gospodarstw domowych.
+  Korzystniej ksztaltowaty sie inwestycje i eksport netto.

Zrédfo: dane Eurostat Zrédfo: dane Eurostat
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Sytuacja gospodarstw domowych w strefie euro

Dynamika dochodu do dyspozycji w strefie euro
(kw/kw, proc.) Struktura wzrostu zatrudnienia w strefie euro

1,0 -
(proc., kw/kw)
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Nominal dochodu do d . . mmm Ustugi = Budownictwo
m Nominalny wzrost dochodu do dyspozycji per capita Przemyst (bez budownictwa) mmm Rolnictwo, lesnictwo, rybotéwstwo
= Razem

m Realny wzrost dochodu do dyspozycji per capita
Spadek cen surowcow wptywa korzystnie na dynamike realnych dochodéw gospodarstw domowych w strefie euro.

Pozostate czynniki wspierajgce konsumpcje: 1) postepujgcy powoli wzrost popytu na prace (gtéwnie sektor ustug); 2)
stabilny, aczkolwiek nadal niski wzrost ptac; 3) dobre nastroje konsumentoéw; 4) rosngca dostepnos¢ kredytéw dla

gospodarstw domowych.

Zrédfo: dane Eurostat, INSEE.
S
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Sytuacja przedsiebiorstw w strefie euro

Indeksy PMI dla strefy euro

55 -
LA o,
15 Wartos¢ dodana brutto (%, r/r) 53
1,0 > : :
49 -
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2012 2013 2014 . 2015 6 - Eksport towaréw strefy euro
mmm Przemyst Budownictwo (%, r/r, 3-mies. $rednie)
mmm Ustugi mmm Pozostate 4
Firmy pozostajg optymistyczne (ustugi) lub umiarkowanie optymistyczne
(przemyst), i sygnalizujg dalszy wzrost zatrudnienia. 0
Ostabienie popytu ze strony krajow BRIC jest kompensowane przez P
rosngcy eksport do innych regionéw (pozytywny wptyw deprecjacji euro)
oraz zwiekszong wymiane handlowg wewnatrz strefy euro. -4 -
2013 2014 2015

. . ) - Handel wewnatrz strefy euro ===Eksport poza strefe euro
Zrédfo: dane Eurostat, Markit.
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Naklady inwestycyjne w strefie euro

Wktad poszczegélnych kategorii inwestycji do wzrostu 20 - Kredyt bankowy dla przedsiebiorstw niefinansowych i

8 - naktadow inwestycyjnych brutto w strefie euro : : . 0
(r/r, pKt. proc.) 15 | obligacje korporacyjne (%, r/r)
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2 l I -1,0 -
-1,5 -
4 - ¢
_2,0 ]
-6
-25 -
EA | DE | FR | IT | ES | EA 2013 2014 2015
S DE | FR | IT | ES '
2H2014 1H2015 mmm Kredyt bankowy Obligacje korporacyjne ==} gcznie

m Inwestycje budowlane = Pozostate inwestycje @ Naktady inwestycyje brutto

« Zgodnie ze wczesniejszymi oczekiwaniami, wzrost popytu inwestycyjnego pozostaje staby, mimo odblokowujgcego sie dostepu
do kredytu bankowego dla firm.

Zrédfo: dane Eurostat, EBC.
S
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PKB za granica

(zblizone)

= Strefa euro e Niemcy
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Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP
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Stopy procentowe za granica
(nizsze)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP
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PKB i jego sktadowe — Il i Il kw. 2015 .

15G2 1503

PKB (r/r) (%) 33 (3,6 33 (3,7
Popyt krajowy (r/r) (%) 3,3 (4,0) 3,8 (3,9)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 3,0 (3,2) 3,0 (3,3)
Spozycie zbiorowe (r/r) (%) 2,6 (3,3) 3,3 (3,6)
Naktady brutto na sr. trwate (r/r) (%) 6,4 (9,8) 7,2 (8,9)
Eksport (r/r) (%) 5,2 (6,8) 4,6 (8,4)
Import (r/r) (%) 54 7,7) 5,7 (9,0)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 0 (-0,3) -0,4  (-0,2)

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP

W nawiasach podano wartosci z projekc;ji lipcowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji lipcowej, a czerwonym nizsze;.
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Rynek pracy — Il'i Il kw. 2015 r.

15¢2 1593

ULC (r/r) (%) 05 (1,3 1,0  (1,0)
Wydajnos$¢ pracy (r/r) (%) 2,1 (2,1) 2,7 (3,0)
Ptace (r/r) (%) 3,1 (3,8) 3,8 (3,9)
Pracujgcy BAEL (r/r) (%) 1,2 (1,4) 0,6 (0,7)
Stopa bezrobocia BAEL (%) 7,5 (7,8) 7,1 (7,7)
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,0 (56,4) 55,9 (56,3)

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP

W nawiasach podano wartosci z projekcji lipcowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekgcji lipcowej, a czerwonym nizsze;j.
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Liczba wakatow a prawdopodobienstwo znalezienia pracy

Liczba ofert pracy (w tys.)

250,0000 7= = = = = — = = = = el 135
= subsydiowane (sa) - prawa 0$

niesubsydiowane (sa) - prawa 0$

200,0000 e BOP (sa) - lewa 0$

150,0000

punkty

100,0000 -

50,0000 -

23

0,0000 - 0
Wrz mar wrz mar wrz mar wWrz mar wrz mar wrz mar wrz mar wrz mar wrz

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015

Zrédfo: dane MPiPS, BIEC

= Liczba wakatow w sierpniu br. osiggneta rekordowy
poziom w historii raportowania przez UP, we
wrzesniu br. nastgpita drobna korekta.

= Tendencje wzrostowg potwierdzajg tez inne
wskazniki (np.: Barometr Ofert Pracy BIEC).

Przeptywy do i z zatrudnienia

18% = T 2,5%
16% -
14% - - 2.0%
12% +
1,5%
10% -
8%
- 1,0%
6% -
4% 1 - 0,5%
204 U->E (sa) lewa skala
E->U (sa) prawa skala
0% 0,0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015

Zrédfo: dane BAEL, szacunki NBP

= Wyraznie zmniejszyto sie prawdopodobienstwo
znalezienia pracy i wydtuzyt sie okres poszukiwania
odpowiedniego kandydata do pracy.
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Czas pracy nadal krotszy od preferencji pracownikéw

21% 41,6

- Przepracowany czas pracy (SA)

19% —— Indeks bezrobocia (SA) 41,4
= Preferowany czas pracy (SA)

e=mm\skaznik BBUI (SA) *

17% 41,2

15% 41,0
13% 40,8
11% 40,6
9% 40,4
7% 40,2
5% 40,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
BBUI — indeks niepetnego wykorzystania zasobu pracy (ang. Bell & Blanchflower Underemployment Index)

Zrédto: obliczenia NBP na podst. danych BAEL
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Brak dalszego wzrostu wspoiczynnika aktywnosci zawodowej

Dekompozycja zmian r/r wspotczynnika
aktywnosci zawodowe]

15

1,0

0,5

0,0

3 Zmiany w strukturze ludnosci
. 60/65+

[E945-59/64

. 35-44

25-34

. 15-24

e— O gotem

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédfo: obliczenia NBP na podst. danych BAEL
«  WIl kw. 2015 r. pierwszy raz od 2008 roku

zmniejszyta sie aktywnos¢ zawodowa os6b w
wieku przedemerytalnym.

-1,0

-15

Uprawnienia do wczesniejszych emerytur

Struktura oséb wedtug uprawnien do wcze$niejszych emerytur - stan na poczatku roku

Mezczyzni 60 61 62 63 64 65 66
Kobiety 55 56 57 58 59 60 61

Z uprawnieniami - moga fatwo skorzyta¢ z wczesniejszych emerytur
Bez uprawnien - muszg pozostaé aktywni
Wiek emerytalny

+ W 2015 roku przestat dziata¢ efekt zastepowania
oséb w wieku przedemerytalnym korzystajgcych z
wczesniejszych emerytur przez osoby bez uprawnien
po reformie z 2009 roku.

* Moze by¢ to jedng z przyczyn zahamowania trendu
wzrostu aktywnos$ci zawodowej tej grupy osob.
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Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw

Srednia planowanych podwyzek wynagrodzen oraz
rozklad wzrostu ptac*

100 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmm 10% i wiecej <5 - 10%) wzrost do 5%

* W grupie przedsiebiorstw, ktére planujg podnie$¢ wynagrodzenia

$rednia (prawa 0s$)

Odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki

50
45
40
35
30
25
20

rﬂﬂ

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmmm odsetek przedsiebiorstw (s.a.) == odsetek zatrudnionych (s.a.)
- Srednia dtugookresowa

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Rynek pracy

rlr, % Pracujacy % Stopa bezrobocia
LA essssss - 14
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rir, % Ptace % Stopa aktywnosci zawodowej
12 Joo--mmeeemeeooommooosseeeenneoo ooy - 12 L e e - 57
e /|| 2015 s X| 2015 e /|| 2015 s X| 2015
10 56 - 56
8
55 55
6
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2 T T T T T T T T T 2 53 T T T T T T T T T 53
08ql 09ql 10gl 11gl 12ql 13gl 14ql 15q1 16ql 17q117q4 08gl 09ql 10gl 11ql 12ql 13gl 14ql 15ql 16ql 17q117q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP
S
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Jednostkowe koszty pracy

Jednostkowe koszty pracy (ULC)
(nieco nizsze)

rir, % ==\/|| 2015 e X12015
12

10 A

S b ooooooooooooooooooooos - -2
08g1 0991 1091 119l 1291 1391l 1491 1591 1691 17911794

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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Nastroje konsumenckie

Syntetyczne wskazniki ufnosci konsumenckiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e BWUK (s.2.) e— \WVWUK (s.a.)

Obecne zakupy i zamierzenia przyszitych zakupow
10
5

0
-5
-10
-15
-20
-25
-30
-35
-40
-45
-50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e (Obecne dokonywanie waznych zakupow (s.a.)

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

Zrédfo: NBP

Sytuacja finansowa GD oraz obawy przed utratg pracy
0

250
240
230
220
210
200
190
180
170
160

80
. A\

S~—~— PRV AVYAYARRNEN
| - A N~ 40
/Y o ~SCEL N
N— TN

sty-13  maj-13  wrz-13  sty-14  maj-14  wrz-14  sty-15 maj-15  wrz-15

— 0

e Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w ostatnich 12 miesigcach (sa)
== Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w najblizszych 12 miesigcach (sa)
e Obawy przed bezrobociem sa (prawa 0$)

Sprzedaz detaliczna

. s dynamikar/r (P) ~ —e—indeks =~ =———trend
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Popyt konsumpcyjny

Realny wzrost spozycia indywidualnego oraz Stopa oszczednosci
fundusz ptac (r/r, %)

! 6%
6
5
. 4%
3
2 2%
1
0 0% 1 L
4 “I“l
2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e fundusz pfacw GN  ==fundusz ptac w SP
s . mmmm Korekta z tytutu FE w relacji do dochodu
= spozycie indywidualne .
mmmm Stopa oszczednosci dobrowolnych

Stopa oszczedzania sa

Zrédio: dane GUS
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Popyt konsumpcyjny
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Dochody do dyspozycji

Spozycie indywidualne
(zblizone)

(nizsze w krétkim horyzoncie)

i, % e V11 2015 X1 2015

. % VI 2015 —XI 2015

-1 -
08g1 0991 10gq1 11gql 12q1 13gql1 14ql1 1591 16ql1 17911794

- -1
08g1 0991 1091 11gql1 121 13gql1 14ql1 1591 16ql1 17911794

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentacji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Wydatki sektora finansoéw publicznych
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Przeznaczenie funduszy unijnych z obu perspektyw finansowych

m2007-2013 = 2014-2020

40%
35%
30%
25%
20% -
15% -
10% -
5% -
0% -
Innowacje, Transport Energetyka, Kapitat ludzki, walka
przedsiebiorczosé, zréwnowazony z ubdstwem,
spoteczenstwo rozwoj i ekologia instytucje
informacyjne
Zrédto: MIR
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Wykorzystanie srodkow z UE
Rozwdj kapitatu ludzkiego Program Rozwoju Obsz.Wiejskich
= Pozostate, gtdwnie przedsieb. mmmm \Wydatki biezgce SFP
= \Vspolna Polityka Rolna mmm \Vydatki kapitatowe SFP
Transfery unijne mid PLN mid PLN = \/1] 2015 e— X1 2015
80 e - 80 22 - 22
.70 20 20
L 60 18 18
16 16
- 50
14 14
- 40
12 12
- 30
10 10
- 20 8 8
- 10 6 6
| 4 " . 4

2013 2014 2015 2016 2017

08ql 09q1 10ql 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16gl 17g117q

Zrédfo: Obliczenia NBP

4
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Spozycie zbiorowe

Spozycie zbiorowe
(nizsze w 2016 r.)

r'r, % —=V/1| 2015 e XI| 2015

O - -10
08g1 09g1 1091 11gl 1291 1391 1491 1591 16ql1 17911794

Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP
e
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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30

Prognozy popytu, produkcji i zamoéwien oraz
inwestycje przedsiebiorstw (sa, r/r, %)

i ' e popyt (s.a.)
---------------------- U - - - - e zamOWieRia (S.85)- - - - - - - - - -
== produkcja (s.a.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Szybki Monitoring NBP, GUS

Wykorzystanie mocy produkcyjnych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
seeseee Wskaznik

wskaznik s.a. e Sredia diug.

Prognozy popytu eksporteréw do Chin
20 -

10 -

0 T T T T T T T T T T T 1
/ e cksportujacy do Chin

= cksporterzy nieeksportujacy do Chin

e nieeksporterzy
A0 Lmmm e

85

83

81

79

77

75
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Wskaznik nowych inwestycji (udzial przedsiebiorstw
. . . planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w perspektywie
Inwestycje przedsiebiorstw kwartatu)
45 --------- 80

Planowana zmiana wielkosci naktadéw ogétem w

. . 40 --------- 60

perspektywie kwartatlu oraz w catym biezagcym roku , r/r 40

---------------------------------------------------------------- - 15 ¥ 5y 20
30

o - 0

————————————————————————————————————————————————— -+ 10 2% = 20

P il (O 40

Y -:.','."_'."'"': T o 15 . . . . . . . . . T =60

2005 2007 2009 2011 2013 2015
PPTLLLET PO LA T e 0 zmiana r/r (prawa 0$) wskaznik s.a.
------- wsk. nowych inwestycji $rednia
______________________________ 5 Udziat inwestorow kontynuujacych inwestycje
20
15
————————————————————————————————— - -10 10
5
———————————————————————————————————————————————————————————————— - -15 0
20112012 2013 2014 2015 5
plany roczne -10
««e+<« plany roczne (saldo duzych zmian) A5 + . . . . . . . . . . . 55
plany kwartalne 2005 2007 2009 2011 2013 2015

*e«+++ plany kwartalne (saldo duzych zmian) mmm | dziat firm majacych rozpoczete inwestycje s.a. kw/kw (lewa 0s)

= = = ydziat firm majacych rozpoczete inwestycje s.a.
------- udziat firm majacych rozpoczete inwestycje $rednia

Zrédio: Szybki Monitoring NBP wskaznik kontynuacji inwestycji (w % inwestoréw)
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Inwestycje mieszkaniowe

Dostepny kredyt mieszk. wazony* oraz zakumulowany indeks Optacalnosé wynajmu mieszkan
polityki kredytowej mieszkaniowej bankéw (ZKPK)

150

130

110

90

70
© I~ > ® © O ©® © O <4 4 N N W M < < W0
O © O O O ©0 © d «d «d d d d oA o A o
© OO0 0 OO0 O 0 0 0 OO0 o0 OO0 O o o o
I N AR AJAVTJNCAQQANNAJQCAN A

najem do dep.GD najem do kred.mieszk.GD

Warszawa
Wroctaw = e = $rednia 7M
= == indeks ZKPK (prawa o0$)

najem do obl.10l. najem do kap.nier.kom.

* wazenie strukturg walutowg kwartalnego przyrostu kredytu
mieszkaniowego dla gospodarstw domowych

Zrédto: NBP, GUS
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Naklady inwestycyjne

(nizsze w krotkim horyzoncie)

mmmm Naktady brutto na $r. trwate mieszkaniowe
mmmm Naktady brutto na $r. trwate publiczne

mmmm Naktady brutto na $r. trwate przedsigbiorstw

= Naktady brutto na $r. trwate r/r, % VI 2015 —XI2015
12 o - 12 2D - 25
20 - 20
15 A 15
10 +
5
0
-5 -
-10 - - -10
T2 2 1B e - .15

l4ql 15q1 16q1 17ql 1794 08q1 09ql 10ql 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql17q4

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Handel swiatowy

Handel Swiatowy oraz eksport i import Europy Prognozy WTO wzrostu handlu swiatowego i Europy na 2015
15 6
10 - 5 +—
5 - 4 1+—
==~ kwiecien 2014
0 - 34— I ————— wrzesien 2014
kwiecien 2015
-5 2 1 mwrzesien 2015
-10 14—
-15 0 . .

¥ PP XD 0N O N0 N0 Swiatowy handel Europa import Europa eksport
O O O P NP O T NN XN N NN swiatowy han p p p p
PR PP PP PP P PP QR PP PP

mmmm Swiatowy handel ~ ====Europa import === Europa eksport

Zrédfo: Dane WTO
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Handel zagraniczny

Realny kurs efektywny (REER) Saldo rach. biez. i rach. kap. (% PKB)
(stabszy) (poprawa)
e V/|| 2015 =—X| 2015 V1 2015 e X1 2015
5,4 5,4 K 13
5,2 5,2 2
1
5 5
0
4.8 4,8 -1
4,6 4,6 -2
-3
8,4 g - 4,4
-4
8,2 F-NF oo - 4,2 =
4 . T . T . T . T . T T . T . T . T . 4 - - T - T T T - T - T T T T . -6
08gql 0991 10ql 11gl 12gq1 13ql 14gl 15q1 16ql 17ql17q4 08gql 09g1 10q1 11ql 12g1 13gl 14gl 15q1 16ql 17q117q4

Zrédio: NBP, Bloomberg, obliczenia NBP
IR
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Wkiad eksportu netto do wzrostu
(wyzszy)

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

p.p. ——VII 2015 ——XI1 2015

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -4 e L .3
08g1 0991 10gl1 11gl1 1291 1391 1491 1591 16gql1 17911794 08ql 09q1 10q1 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql17q4

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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PKB

(nizsze)
= Spozycie ogétem mmmm Naktady na $rodki trwate
mmmm Przyrost zapasow Eksport netto
a—PKB r/r, % e V/I| 2015 = X| 2015
A T R -7
T R - 6
5
4
3
2
1
- iy L _3 0 L T L T T . T . T T T T T . O
1491 15q1 16q1 17q1 1794 08ql 0991 10g1 11gl 12g1 13g1 1491 1591 16ql 17ql17qg4

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Inflacja CPI =111 [l kw. 2015 r.

e p) 1593

Inflacja CPI (r/r) (%) -0,9 (-1,0 -0,7  (-0,8)
Inflacja bazowa (r/r) (%) 0,3 (0,3 0,3 (0,3
Inflacja cen zywno$ci (r/r) (%) 2,1 (-2,3) -0,8  (-1,5)
Inflacja cen energii (r/r) (%) -3,4  (-3,6) -4,0  (-3,3)

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP

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

Indeks cen surowcoéw energetycznych Indeks cen surowcoéw rolnych
(nizszy) (nizszy)
USD, 2011=1 == \/|| 2015 X1 2015 EUR, 2011=1 == \/|| 2015 X1 2015
1,3 I T T - 1,2
1,2 +- 1,2

1,1 11
1,1 - 1,1
1 1 1 1
0,9 0,9

0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7 08 0,8
0,6 0,6

0,7 0,7
0,5 0,5
0,4 . T . T . T . T . T . T . T T . T ! 0,4 0,6 . T . T T . T . T T T . T . T ! 0,6
08ql 09q1 10q1 11gl 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql17q4 08ql 09q1 10gq1 11gl 12g1 13gl 14gl 15q1 16ql 17ql17q4

Zrédfo: dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP
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Wydobycie ropy naftowe]

Wydobycie ropy naftowej w gtéwnych regionach ztéz skat Liczba aktywnych wiertni w gtéwnych regionach wydobycia
tupkowych (min b/d) ropy ze skat tupkowych w USA

6 1200

5 1 000

4 800

3 600

2 400

1 200

O O TTTTTTTTTTTTTTTTTT T T T TTI T ITITIT T T I T T I ITTITTTITI T TT T TT TT TR T T T TIT I TITITITTTITOTNTN
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Bakken Region mEagle Ford Region = Niobrara Region ®Permian Region m Bakken Region ®Eagle Ford Region = Niobrara Region ®Permian Region

Zrédfo: Departament Energii, USA
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. - Ceny owocow (m/m, %)
Ceny zywnosci — wptyw suszy 0 ’
Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych (m/m, %) -2
20 ; o . -4
—Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe: 2015
15 | wzorzec sezonowy 2010:2014 mrealizacja 2015
' 6
B WZ0rzec Sezonowy
1,0 2010:2014
-8 7.4
0,5 lipiec sierpien wrzesien
0,0
Ceny warzyw (m/m, %)
10
-0,5 mrealizacja 2015 6,6
-1,0 5 B WZOrzec sezonowy 29
2010:2014 ’
-15 * 0
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
-5
-10
- -12
’ 15 12,1 5
Zrodto: NBP lipiec sierpien wrzesien
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Inflacja w gospodarce swiatowej

Luka popytowa w gospodarkach rozwinietych

. 0 s
18 - Inflacja CPI (%, r/r) (% potencjalnego PKB)
16 -
14 - 3
12 - 2 1
10 - 1
0 i
8 .
6 1
_2 .
4 - 34
2 - 4 -
O T T T T T 1T 17T T T T T 1T 17T T Iv T T 1 T T T T 1T 17T T T T T 171 T T T T 171 T 1 _5 J
-2 - 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

2005Q1 2006Q2 2007Q3 200804 2010Q1 2011Q2 201203 2013Q4 2015Q1

e Gospodarka Swiatowa == Gospodarki rozwiniete Gospodarki wschodzgce

* W gospodarkach rozwinietych inflacja CPI| ksztattuje sie na poziomie bliskim zera, gtéwnie w zwigzku z niskimi cenami
surowcow, ale takze w zwigzku z nadal stabg presjg popytowa.
» Silna deprecjacja walut czesci gospodarek wschodzgcych przyczynita sie do wzrostu inflacji w tej grupie krajéw, mimo
dezinflacyjnego oddziatywania spadku cen surowcow.
Zrédio: Internatinal Monetary Fund, World Economic Outlook, October 2015.
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Kontynuacja tendencji spadkowej wskaznika cen producenta

PPI

PPI r/r ogotem

= PP]| r/r z wytgczeniem dobr zwigzanych z produkcjg energii

mmmm Dynamika r/r (prawa os)
Indeks 2010=100
—C A
—Trend
I.IIIIIIIIIIIIIIIII
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N N O MO OO O 0O O <&@ & 9§ 8§ < <S5 ;0o o;nown
— — — — — — — — — — — — — — — — — — —
N2 233 T2 DYL 23T &L 28T 2N
2 v £ E 2 © £ E 2 © £ E 2
j / _ \/\X N
N N ™ ™ ™ ™ < < < < Lo Lo n
— — — — — — — — — — — — —
N 2 I Q N 2 T I N 2 @ g N
= o c 3} = o e 3 = o = o =

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

W ostatnich miesigcach obserwuje sie kontynuacje,
trwajgcej od maja 2012 roku, tendencji spadkowej
poziomu cen producenta.

Gtéwng przyczyng obnizenia cen producenta sg spadki
notowan cen surowcow, w szczegdlnosci ropy naftowej,
na rynkach swiatowych.

Dynamika cen producenta we wrzesniu br. w ujeciu

rocznym obnizyta sie o 0,1 pkt. proc., do poziomu
-2,9% rlr.

Najwiekszy wkiad do dynamiki rocznej PPl ogétem ma

obecnie przetworstwo przemystowe
(-2,6 pkt. proc.).

Dynamika PPl r/r z wylgczeniem produkcji dobr
zwigzanych z energig byta wyzsza od dynamiki cen

og6tem o 2 pkt. proc. (wedtug danych za sierpien br.),
cho¢ takze ujemna.

Zrédfo: GUS, NBP
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Oczekiwane przez konsumentow zmiany inflacji

Poréwnujac do ostatnich 12 m-cy, jakie Pan(i) przewiduje zmiany cen

¥ nie wiem m nastapi spadek

® pozostang mniej wiecej na takim samym poziomie # bedg wzrastaty wolniej
® nastgpi wzrost w podobnym tempie

m nastgpi szybszy wzrost

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

lip-08

paz-08
lip-09

paz-09
lip-10

paz-10
lip-11

paz-11
lip-12

paz-12
lip-13

paz-13
lip-14

sty-14
paz-14
lip-15

kwi-12
sty-13
kwi-13
kwi-14

sty-12

kwi-10
sty-11
kwi-11

sty-08
kwi-08
sty-09
kwi-09
sty-10

Zrédto: NBP

kwi-15

sty-15



ﬁ Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 54

Produkt potencjalny

mmm | udnoscé mm Kapitat = | uka popytowa (% potencjalnego PKB)

mm TFP Rynek pracy ==PKB ('r) (%)
= Produkt potencjalny (r/r) (%)

- Produkt potencjalny

-3

08g1 09g1 10gl 11gql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql17q4

Zrédio: obliczenia NBP
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Kurs walutowy i ceny importu

Realny kurs efektywny (REER) Ceny importu
(stabszy) (wyzsze w Srednim horyzoncie)
——VII 2015 = X| 2015 tlr, % V| 2015 —X1 2015

5,4 5,4
5,2 5,2

5 5
4,8 4,8
46 4,6
8,4 N - 4,4
8,2 1-NF - 4,2

4 —_— —L 4 B L 6
08gl 09q1 10ql 11gl 1291 13ql 14ql 15q1 16ql 17911794 08gql 0991 10g1 11gl 12q1 13g1l 14q1 1591 16ql 17ql17qg4

Zrédfo: dane GUS, Bloomberg, obliczenia NBP
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Inflacja krajowa

% - |nflacja cen zywnosci (%) r/r, % Inflacja CPI (%)
Inflacja cen energii (%) Inflacja bazowa (%)

-2

-4

-6 -
08

L .6 - - -2
gl 09g1 10gl 11gl 12q1 13ql 1491 15q1 16ql 17ql17qg4 08gl 09gl1 10gl 1191 1291 139l 1491 15g1 16ql 17911794

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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Inflacja CPI (r/r, %)

(nizsza)
o mmm |nflacja bazowa mmmm Ceny zywnosci i %) VIl 2015 X1 2015
rir (%) mmm Ceny energii Inflacja CPI
2 g r2 5 -
1,5 4 -
1 3 .
0,5
2 -
0
1 -
-0,5
0
-1
2] A -
-1,5
o L B e,

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentacji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosc¢

Ocena niepewnosci

» Obszary niepewnosci
=  Wykresy wachlarzowe
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Wptyw WSpI:?\lA?u

* Niepewne perspektywy wzrostu gospodarczego w gospodarkach
wschodzacych, w szczegolnosci w Chinach (w tym stabilnos¢
chinskiego systemu finansowego):

o

ewentualne problemy przedsiebiorstw ze sptatg naleznosci w
wyniku przeinwestowania (przemyst i sektor mieszkaniowy),

znaczgce zadtuzenie samorzgdow lokalnych (zwigzane z
podniesionymi wydatkami na inwestycje infrastrukturalne).

o

Pogorszenie « Zaburzenia na globalnych rynkach finansowych oraz spowolnienie w Inflacja | s
perspektyw wzrostu globalnej gospodarce (jako konsekwencja pogorszenia sytuacji w PKB |
Za granicg Chinach):

° kanat handlowy,

° pogorszenie nastrojow wsrod konsumentéw i przedsiebiorcow.
» Ostabienie wzrostu gospodarczego w strefie euro, w tym w
gospodarce niemieckiej:

¢ z powodu powigzan handlowych z Chinami,
° fagodzone bardziej ekspansywng politykg monetarng EBC.
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niepewnosci wptywu

» Poprawa aktywnosci gospodarczej w strefie euro:

° mniejsza niepewnos$¢ odnosnie do koniunktury w
gospodarkach wschodzgcych,

¢ w krétkim horyzoncie silniejsze niz zaktadano przetozenia
sie luzowania ilosciowego EBC na wzrost w strefie euro.

Wzrost popytu * W dtuzszym horyzoncie wzrost wsparty efektami realizaciji

krajowego Planu Inwestycyjnego Komisji Europejskiej na lata 2015- .
: Inflacja t -
wspierany 2017. PKB
poprawg w strefie  + Wzrost krajowego popytu w wyniku lepszej sytuacji w strefie T
euro euro:

° poprawa nastrojéw konsumentéw i producentow

° wyzsza dynamika eksportu, prowadzgca do wyzszej
aktywnosci inwestycyjnej,

¢ wyzszy wzrost pfac realnych i zwiekszenie krajowej
konsumpcji kosztem nizszej stopy oszczednosci.
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niepewnosci wptywu

» Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:

° ewentualne zawieszenie sankcji natozonych na iranski
sektor naftowy skutkujgce eksportem przez Iran zapaséw

C?ny ropy ropy, a nastepnie wzrostem jej wydobycia, nflac
naftowe] na ¢ zaktécenia w dostawach z krajow Bliskiego Wschodu i nracja < *
rynkach s . . : . PKB <
Swiatowych Afrqu PO’(I’]OCH?], bedgce konsekwencjg m.in. trwajgcego
konfliktu w Syrii.
* Perspektywy wzrostu w gospodarce swiatowej (szczegdlnie
w krajach wschodzacych).
Podsumowanie TEEE =

PKB <~
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Projekcja inflacji — listopad 2015

90% — 60% m 30% = roj. centralna ——cel inflacyjny — _
! ! ! centralnej (1,5-3,5%)

1594 1,00 1,00 1,00 0,50 0,00

1691 0,76 0,98 1,00 0,49 0,24

1692 0,66 0,90 0,98 0,49 0,32

1693 0,60 0,83 0,95 0,48 0,36

1694 0,54 0,77 0,92 0,48 0,38

1791 0,55 0,77 0,91 0,49 0,36

1792 0,54 0,76 0,90 0,50 0,36

1793 0,50 0,72 0,88 0,51 0,37

1794 0,48 0,70 0,86 0,52 0,38

-2 ‘

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _2
12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 17q4

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Projekcja PKB - listopad 2015

90% mmm 60% mmm 30% —proj. centralna

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES



Dbamy o wartssé piewicdza



