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Projekcja listopadowa PKB na tle projekcji lipcowej

PKB w 2016 r.:
mmmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
s Akumulacja brutto mm Eksport netto ¥ Nizszy od oczekiwan odczyt PKB za Il kw. br. :
0.6 mmmmm oo - 0.6 o .
¥  Nowe dane o wykorzystaniu sSrodkow

z perspektywy 2014-2020 wskazujg na nizszy
od oczekiwan naptyw transferéw kapitatowych

¥ Rozilozenie w czasie swiadczen z programu
,Rodzina 500 plus” (ponad potowe wyptat
w Il kw. br. zrealizowano w czerwcu br.)

© Eksport - zwiekszona produkcja samochodéw

PKB r/r, % 2016 2017 2018
08 S o6 T o7 T sos - 08 Lipiec 2016 3,2 35 3,3
Listopad 2016 3,0 3,6 3,3

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES



w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 5

Projekcja listopadowa inflacji CPI na tle projekcji lipcowej

mmm |nflacja bazowa mmmm Ceny Zywnosci
mmmm Ceny energii Inflacja CPI 0 Nizsza presja popytowa
0.2 mmmmmm oo ool - 0.2
{  Wolniejszy wzrost cen importu i mocniejszy kurs walutowy
3 L - 0.15
01 01  Pozostawienie stawek VAT w 2017 r. na niezmienionym
poziomie
0.05 0.05
0 0 ©+  Wazrost cen surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych
-0.05 -0.05
-0.1 -0.1
CPIr/r, % 2016 2017 2018
1 L Bttt - -0.15
Lipiec 2016 -0,5 1,3 1,5
0.2 = 016 2017 o018 - 02 Listopad 2016 -0,6 1,3 1,5

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES



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

Zmiany pomiedzy rundami prognostycznymi

PKB r/r, % Inflacja CPI r/r, %
rir, % 90% mmmm 60% mmmE30% =——lip 16 == List 16 rir, % 90% = 60% W 30% =m———Lip 16 == List 16 == cel inflacyjny
B - 8
[ RS- ——— L7
J R — -6

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja na lata 2016-2018

Projekcja 2016 — 2018

Otoczenie zewnetrzne

Popyt konsumpcyjny = Koniunktura miedzynarodowa
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny " Popyt konsumpcyjny

Inflacja

= Popyt inwestycyjny
Ocena niepewnosci = Handel migdzynarodowy

= [Inflacja
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Tempo wzrostu PKB w Il pot. 2016 r. pozostanie na relatywnie niskim poziomie
Produkcja przemyst. i budow. r/r === Sprzedaz detaliczna PL r/r
1692 1693 = Realny fundusz ptac w SP r/r e PKB r/r (prawa o0$)
PKB (1/r) (%) 31 (34) 29  (33) 12.0 e 12
Popyt krajowy (r/r) (%) 2,4 (4,0) 2,8 3,2)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 3,3 (3,8) 4,0 (4,2)
Spozycie publiczne (r/r) (%) 4,4 (3,8) 4,3 (4,8)
Nakfady brutto na $r. trwate (r/r) (%) -4,9 (0,9) -4,9 (0,9
Eksport (r/r) (%) 10,9 (7,2) 7,3 (7,4)
Import (r/r) (%) 9,9 (8,6) 7,3 (7,3)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 08 (-0,5) 0,1 0,1) S8.0 - -8

W nawiasach podano wartosci z projekciji lipcowej (odsezonowane).

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji lipcowej, a czerwonym nizszej.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

09g1 10g1 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16q3*

* Szacunek NBP IE na podstawie wskaznikéw miesigcznych za VII-VIII/16
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W latach 2017-2018 wzrost PKB przyspieszy

mmmm Spozycie ogétem Naktady na srodki trwate
mmm Przyrost zapasow mmmm Eksport netto ¥ Nieznaczne pogorszenie koniunktury w gospodarce swiatowe;j
—PKB

©+  Gtownym motorem wzrostu PKB spozycie indywidualne
- 4 wspierane przez wzrost swiadczen rodzinnych
oraz korzystng sytuacje na rynku pracy

., ©+ 0Od 2017 r. dodatnia dynamika naktadéw brutto na Srodki
trwate — stopniowe przyspieszenie absorpcji sSrodkéw UE

1 z perspektywy 2014-2020
-0
4 Ujemny wktad eksportu netto — niekorzystne perspektywy dla
-1 handlu swiatowego oraz trend aprecjacyjny kursu ztotego
s 16q1 17q1 18q1 18g4
rlr, % 2015 2016 2017 2018
PKB 36 3,0 3,6 33

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 — 2018

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 11

Wptyw koniunktury swiatowej na kondycje polskiej gospodarki jest nieznacznie negatywny

{4 Niekorzystne perspektywy dla handlu swiatowego

tr, % = Strefa euro Niemcy
—USA ——WIk. Brytania ¢ Nieznaczne spowolnienie tempa wzrostu gospodarek
B 6 europejskich bedgce nastepstwem m.in. wynikéw
4 - -4 referendum w Wielkiej Brytanii
2 1 F 2 ©  Korzystne uwarunkowania konsumpcji
0 0 w strefie euro i Stanach Zjednoczonych
N - -2 < Normalizacja sytuacji gospodarczej w krajach BRIC.
4 AV 4
PKB r/r, % 2015 2016 2017 2018
6 6 Strefa euro 19 (16) 16 (1.5) 14 (12) 14 (1.3)
8 | | g Niemcy 15 (1.4) 18 (15 15 (1.3) 13 (1.3
0991 10gl1 119l 1291 13gql1 1491 1591 169l 17gql1 18qgl118qg4 USA 26 (2.4) 15 (17) 21 (2.1) 20 (22)
WIk. Brytania 22 (23) 19 (1.7) 12 (17) 15 (18)

Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP W nawiasach dane z projekcji lipcowej 2016
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Rewizja prognoz wzrostu gospodarczego na swiecie.

Wrze$niowa prognoza MFW wzrostu realnego PKB Rewizje prognoz MFW dot. wzrostu PKB:
w krajach rozwinietych i wschodzgcych(%) wrzesien’16 vs. kwiecien’16 (pkt. proc.)
107 02 -
8 1 0.1 .
6 - 0.0 - T 1
41 01 1
21 02 -
0 ) 03 -
27 04 -
4 Swiat Gospodarki Gospodarki
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 rozwinigte wschodzace i
- = Swiat rozwijajace sie
= = = (Gospodarki rozwinigte =2016 m2017
= == == (Gospodarki wschodzace i rozwijajace si¢
Zrédfo: MFW, World Economic Outlook, wrzesien 2016 . Zrédfo: MFW, IE.

W poréwnaniu z prognozami z kwietnia br., we wrzesniowym WEO MFW oczekiwat nieznacznie nizszego globalnego wzrostu gospodarczego w 2016
i 2017 r., na co wptyw mialy nizsze prognozy wzrostu w krajach rozwinietych.



w Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

13

Normalizacja sytuacji gospodarczej w krajach BRIC

Rewizja prognoz MFW dot. wzrostu PKB

w krajach BRIC:
wrzesien’16 vs. kwiecien’16 (pkt. proc.)

s Brazylia

— Rosja

Prognozy wzrostu PKB (% r/r) w krajach BRIC

== == == Brazylia prognoza
== == = Rosja prognoza

0.8 -
0.6 -
0.4 -
0.2 -
0 i =
Brazylia Rosja Indie Chiny

m2016 m2017

Zrédto: MFW, IE.

- ||||||||||v

2013

| | I | il | \%
2014

Zrédto: Bloomberg.

| | I | il | \%
2015

| | I | il | \%
2016

2017

“l

|
01

|

s Chiiny = == = Chiny prognoza
e |ndie = = = |ndie prognoza
Piad Py
4
‘\\--’
| |II|III|IV | |II|III|IV | |II|III|IV | |II|III|IV | |II|III|IVJ IL
2013 2014 2015 2016 2017 201

Perspektywy gospodarcze w Brazylii i Rosji poprawity sie, cho¢ w obu tych krajach ozywienie gospodarcze bedzie prawdopodobnie stabe.

W Indiach mozna spodziewac sie kontynuacji ozywienia, a w Chinach — dalszego, umiarkowanego spowolnienia dynamiki PKB.
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Dynamika funduszu pfac i przeciethego wynagrodzenia
oraz dekompozycja dynamiki zatrudnienia wg sektoréw

W strefie euro oczekiwana kontynuacja 6
. . . . . 5
umiarkowanego ozywienia opartego o konsumpcje
3
2
= Ozywienie w strefie euro opiera sie gtdéwnie na konsumpciji, !
przy umiarkowanym i zmiennym wptywie inwestycji (1)
przedsiebiorstw. 2
-3
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
»  Wzrost dochodéw sektora gospodarstw domowych wynika Whkiad do dynamiki zatrudnienia w sektorach:
. . . . . . mmmmmm niskoptatnych mmmmmm $rednioptatnych = \vysokoptatnych
raczej z wiekszych szans na znalezienie pracy niz z podwyzek wynagrodzenia nomin. r/r » e e s s funduszu plac nomin. rir
wynagrodzen.
Eksport towaréw poza strefe euro
10 na tle srednich za lata 2002-2007 r. (linie przerywane)
= Nowe miejsca pracy powstajg gtdwnie w gorzej ptatnych 8
sektorach, co obniza presje ptacowa. 6

= Niepewnosc¢ regulacyjna, spowolnienie w handlu Swiatowym i
niski globalny popyt inwestycyjny sg widoczne w dynamice
eksportu strefy euro.

2012 2013 2014 2015 2016

== dobra posrednie (%, r/r wygt.) === dobra inwestycyjne (%, r/r wygt.)
Zrodfo: Eurostat. e dobra konsumpcyjne (%, r/r wygt.)
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Krétkookresowy wplyw decyzji o Brexicie na gospodarke brytyjska okazat sie stabszy od oczekiwan

= Sytuacja na rynkach finansowych po referendum pozostata stabilna, za wyjgtkiem kursu walutowego, ktory ulegt silnej deprecjacji.

= \Wskazniki koniunktury PMI sygnalizowaty jej wyrazne ostabienie w lipcu br., jednak juz w sierpniu wartosci indekséw powrdécity do
pozioméw sprzed referendum.

= Podwyzszona niepewnos¢ moze jednak przyczyni¢ sie do spadku inwestycji w Il kw. br.

Efektywny kurs funta a sytuacja na rynkach Sektorowe indeksy PMI Plany inwestycyjne firm a inwestycje
akciji i obligacji korporacyjnych*
3.0 o 110 65
i Referendum
905 /+ 105 50
- 100
2.0
95 55
1.5 s
- 90 50
1.0 85 —
2014 2015 2016 45 g
=== Obligacje korp (rentownosci) - L 2014 2015 2016 «
FTSE All Share - R e Przetworstwo Ustugi Budownictwo == |nWestycje (r/r) - L Plany inwestycyjne - R

==NEER GBP - R

Zrédfo: Datastream
* Warto$ci indeksu FTSE i kurs funta znormalizowano tak by Zrédio: Markit Economics Zrédio: Bank Anglii, ONS

Srednia ze stycznia 2014 r. wynosita 100
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w Narodowy Bank Polski

Gléwnym czynnikiem wspierajgcymi wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych
jest konsumpcja prywatna

Poziom realnego PKB w biezacej fazie ekspansiji

Dynamika realnego PKB i struktura jej tworzenia (%, r/r) 50 4
45 -
40 -
35 -
301 /
25 -
20 Zmienno$¢
15 - / Srednia
10 ——t =1l kw. 2009 r.
5 .
0
s 8 &8 2 94 8 8§ 3 g 4o oo S
o o o o o o o o o © N~ o] PTANTOOONTOOONTOOONT ©®
D = < T TEEITTYTTEIRREEEREE
N N N
mmm Konsumpcja prywatna mmm |nWestycje prywatne Kwartaty

. Zmiana zapasow
Spozycie zbiorowe

= Eksport netto
—PKB

Uwagi: poziom przedstawiony jako skumulowana zmiana procentowa; obliczenia wykonane na

podstawie kwartalnej chronologii cyklu koniunkturalnego wedtug NBER; kwartat t oznacza dno
aktywnosci gospodarczej; zmienno$¢ (zdefiniowana jako rozstep) i $rednia wynikajg z trajektorii
poziomu realnego PKB w okresie dziesieciu powojennych faz ekspansji i recesji; linia pionowa
oznacza Il kw. 2016 r., tj. ostatni okres danych rzeczywistych w biezgcej rundzie prognostycznej.
Zrédfo: BEA, IE.

Zrédfo: BEA, IE.

= Perspektywy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych pogorszyly sie w poréwnaniu z poprzednig projekcjg za sprawg wydtuzajgcego sie
dostosowania inwestycji prywatnych i zapasow, stabej koniunktury przemystowej oraz stabego popytu w otoczeniu zewnetrznym gospodarki
amerykanskiej.

= Gtéwnym czynnikiem wspierajacymi wzrost gospodarczy w horyzoncie prognozy jest konsumpcja prywatna, ktérej, podobnie jak do tej pory, sprzyjac¢
bedzie dobra koniunktura na rynku pracy.
e
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 — 2018

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt konsumpcyjny
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Popyt konsumpcyjny gtéwnym motorem wzrostu PKB w projekciji

Spozycie publiczne (r/r) (%)

Spozycie indywidualne (r/r) (%)

-6 - L
0991 10gl 119l 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18g118q

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

- 10

-6

Spozycie indywidualne:

i)

@
@
iy

Poprawa sytuacji finansowej GD — program ,Rodzina 500 plus”
Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy
Poprawa nastrojow konsumentéw

Mozliwosci finansowania konsumpciji kredytem (niskie stopy proc.)

Spozycie zbiorowe:

v

Ustawa Budzetowa 2017 — relatywnie niskie tempo wzrostu
wydatkoéw biezgcych oraz wydatkow na dotacje celowe

2018 r. - brak szczegétowych informacji o kontynuacji ograniczania
wydatkow SFP

rir, % 2015 2016 2017 2018
Spoz. indywidualne 3,1 3,7 4,1 3,5
Spoz. publiczne 34 2,5 3,1 3,9
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Wzrost swiadczen rodzinnych poprawia sytuacje finansowa gospodarstw domowych

= Od kwietnia br. nastgpit wzrost $wiadczen rodzinnych, wynikajacy z Dekompozycja dochodéw do dysp. (ceny state) (r/r, %)
wdrozonego programu ,Rodzina 500 plus” ) _
mmmm Transf. netto i podatki s Fundusz ptac
Dochody z wiasnosci mmmm Nadwyzka operacyjna

= Swiadczenia te, ze wzgledu na mechanizm miedzyokresowego

— A V)
wygtadzania Sciezki konsumpciji, beda z pewnym opdznieniem Dochody do dysp. ogstem (r/r.%)

przektadac sie na wzrost wydatkéw gospodarstw domowych. S 8
Spozycie indywidualne (r/r) (%)
rir, % Dochody do dysp. (ceny state) (r/r) (%) 6
S T -8
7
6 4
5
4
3 2
2
1 0
0
-1 -1
-2 - - -2 2 L2
09gql1 10gl 1191 1291 13gl 14ql 1591 16q1 17g1 18ql18g4 15q1 1691 1791 18q1 18q4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, Eurostat
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Konsumpcji sprzyja bardzo dobra sytuacja na rynku pracy i korzystne nastroje konsumentéow

=== Fundusz ptac (ceny state) (r/r) (%)
e Spozycie indywidualne (r/r) (%)

r8
-6
1692 1693 i
ULC (1/r, %) 22 (1,8 24 (1,9 F 2
Y
Wydajnosé pracy (r/r,%) 1.9 (2,2 1.9 (2,9
-2 T T r T T T T T T -2
09gq1 10gl 11gl 12q1 13g1 14gl 1591 16g1 17q1 18ql 18q4
Ptace (r/r, %) 4,3 (4,0 44  (4,3) a a a g a d a 4 d 4=
) Syntetyczne wskazniki ufnosci konsumenckiej
Pracujgcy BAEL (r/r, %) 1,2 (1,3 1,0 (0,9 5
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,3 (6,2 57  (6,0) 5
-15
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,4 (56,3) 56,3 (56,3)
-25
-35
-45

. - N . 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
W nawiasach podano wartosci z projekcji lipcowej (odsezonowane).

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji lipcowej, a czerwonym nizszej. e BWUK (s.2.) e WWUK (5.2.)
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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W projekcji dalsze stopniowe wyhamowanie wzrostu liczby pracujacych...

Nieobsadzone stanowiska pracy Stopa bezrobocia

Pracujacy (1/r) (%) i trudnosci ze znalezieniem pracownikéw

mmmm Stopa bezrobocia wg BAEL (s.a.)

== Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa o$) = Stopa bezrobocia wg urzeddw pracy (s.a.)
6 - 57 o
15%
5
4 - 56
3 10%
2 -+ 55
1
0 54 5%
-1
B L 53
0991 10gl 11gl 12g1 13gl 14ql 15g1 16g1 17q1 18ql18q4 Vhw. 2006 IVhw.2007 IV kw. 2008 kw2016 0%
nwakaty ntrudnosci ze znalezieniem pracownikow 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 1€
=== Stopa aktywnosci zawodowej w grupie wiekowej (%, lewa 0$) mmm Udziat grupy wiekowej w populacji (%, prawa os)
15-24 lata 25-44 lata 45-60/65 lata 60/65+ lata
35 Joomeemmmeemm oo T r 40 T4 prmmmmmm oo - 35 T
16 35 79 -1 30
14 - 30 70 4+
25
34 \NE-B-B-B -8B 12 L o5 s M BB N
10 20
- 20 66 -+ - - .
8 | 15 15
33 | - Rt 6 641 N
4 L 10 62 | | L F 10
2 rS 60 T o
-0 -0 58 -0 E L
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP, Szibki Monitorinﬁ NBP.
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Preferowana vs. faktycznie przepracowana
... przy przyspieszeniu dynamiki wynagrodzen... liczba godzin pracy w tygodniu (s.a.)
415 = Przecigtnie przepracowany czas pracy w tygodniu
= Preferowany czas pracy w tygodniu
41
= \\'ynagrodzenia nominalne (r/r) (%)
= \\lynagrodzenia realne (r/r) (%) 405
8 -8
40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Presja ptacowa
e presja nasilifa sie (L) == presja jak zwykle (P) === Dbrak presji (P)
14 70
12 60
10 50
8 40
o L 6 30
09g1 10g1 11gl 12g1 13ql 14ql 15g1 16q1 17g1 18g118q4 4 20
2 o s 10
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring

2012 2013 2014 2015 2016
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... pozostajacej jednak na umiarkowanym poziomie

Wptyw zmian liczby pracujgcych i ,jakosci” Luka na bezrobociu

Odsetek przedsiebiorstw planujgcych podwyzki
zatrudnienia (kwalifikacji) na nakfad pracy

oraz odsetek pracownikéw objetych podwyzkami
mmmw Luka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0s)

odsetek przedsiebiorstw s.a. = | iczba oséb pracujgcych
e odsetek zatrudnionych s.a. = Przecietna liczba przepracowanych godzin = Bezrobocie (%)
e e $rednia (% przedsiebiorstw) mmmm Zmiany "jakosci" pracy
. ; = NAWRU (p.p.
eeeee Srednia (% zatrudnionych) e Catkowity naktad pracy 12 & (pp) 7777777777777777777777777777777777777777 6
50 q 5%

4%
3%
2%
1%

0%

-2%

-3%

-4%

1 5%

4 T T T T T T T T T T '2
0991 1091 1191 1291 1391 1491 1591 16q1 1791 18q18g4

2009
2010
2011
2012 1
2013 1
2014
2015

Zrédfo: Szybki Monitoring NBP Zrédio: BARP NBP Zrédto: GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 — 2018

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny



w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 25

Po spadku w 2016 wzrost inwestycji, ale wolniejszy niz w latach 2014-2015

mmmm Przedsiebiorstw = Publiczne

Mieszkaniowe — Naktady brutto na $ér. trwate

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Inwestycje przedsiebiorstw:

U

U
i
i

Niskie wykorzystanie srodkéw z perspektywy na lata 2014-2020
PodwyZzszona niepewnos¢ w tym ta dotyczgca otoczenia prawnego
Wysokie plany inwestycyjne i wykorzystanie zdolno$ci produkcyj.
Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz niskie ceny
surowcow energetycznych

Inwestycje publiczne:

v
i

2016: wykorzystanie perspektywy 2014-2020 nastepuje stopniowo
2017: ro$nie kwota umdéw na przyszte wykorzystanie srodkéw UE

Inwestycje mieszkaniowe:

1+ Dobra sytuacja na rynku pracy

{  Zaostrzanie kryteridow przyznawania kredytéw (Rekomendacja S)
1+ Wysoka zyskownos¢ inwestycji mieszkaniowych

rir, % 2015 2016 2017 2018

Naktady brutto na srodki trwate 5,8 -2,6 6,1 5,4
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Spadek inwestycji w 2016 r. - gtéwnie publicznych, ale réwniez spowolnienie inwestycji przedsiebiorstw

Dynamika inwestycji publicznych

— wkiad poszczegodlinych rodzajéw wydatkow Whktad sekcji PKD w stope wzrostu inwestycji
pozostate = JST unijne Woda mm Ustugi mmmm Transport
m Przetw.przem. s Handel Gornictwo
mmmm JST krajowe — inwestycje publiczne ogdtem = Energetyka Budownictwo = Ogétem
B0 ©30 T TTTTTTTTTTToTommmomommmmmmmmmmmmmmmmeee 25
20 20
10 10 -
Qe X
o 0 o
(]
2
-10 -10 g
E.
8
-20 -20
“B0 L - -30

1491 1492 1493 1494 1591 1592 1593 1594 169l 1692

Zrodho: Eurostat, MF, BGK Zrédio: FO1, obliczenia NBP
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Ankiety wsrod przedsiebiorstw potwierdzajg wzrost inwestycji w dtuzszym okresie,
cho¢ wzrost ten moze by¢ nizszy niz w latach 2014-2015

Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Srednia diug. e o000 wskaznik — \yskaznik s.a.

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

86

- 84

- 82

- 80

- 78

- 76

74

----------------------------------------------------------- -20
2012 2013 2014 2015 2016
e plany roczne e ¢ oo plany roczne (saldo duzych zmian)
e— plany kwartalne e o ¢ o o o plany kwartalne (saldo duzych zmian)

Kwartalne prognozy popytu, produkcji i zamoéwien (dane s.a.)

30 -
25 -
20 {47
15 +
10 A

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
em— NOPYL e zamowienia e nrodukcja

Oceny niepewnosci sytuaciji

10 - -0

9 -

8 - -5
7 -

6 - - -10
5 4

4+ - -15
3 4

2 - - 20
1 -

0 —————— 1 25

2011 2012 2013 2014 2015 2016
e bariera-niepewnos$¢ (L 0§) === bariera-podatki (L 0$) === niepewnos$¢ wiasna (P 0$)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Spadek inwestycji publicznych Niskie wykorzystanie srodkéw UE w 2016 r. podstawg
w 2016 r. naturalng konsekwencja do obnizenia sciezki absorpcji funduszy wzgledem
konca nakfadania sie perspektyw poprzedniej projekciji...

Prognoza wykorzystania
srodkéw unijnych ogotem
(bez WPR i PROW)

Wykorzystanie srodkéw unijnych (bez WPR i PROW)
w analogicznych okresach perspektyw

20 B o
u Perspektywa 2007-2013  m Perspektywa 2014-2020 u Perspektywa 2007-2013
18 1 = Perspektywa 2014-2020
16 - 51
14
Z 4
= 12 o =
o o —
© E o
S 10 3 )
< IS
X 8-+
6 - 27
4 -
1 -
2 4
0 - 0 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2008/2015 2009/2016
. . L , . ) Zrédto: GUS, obliczenia NBP. Dane 2016-2018 — projekcja NBP.
Zrédfo: GUS, obliczenia NBP. Dane 2016-2018 — projekcja NBP. Zrédto: MR, GUS, obliczenia NBP
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... Jednoczesnie rosnie kwota umow na wykorzystanie srodkéw UE, co uzasadnia oczekiwang
poprawe stopnia absorpcji od 2017 r.

Srodki na inwestycje drogowe
m Perspektywa 2007-2013  m Perspektywa 2014-2020

e Perspektywa 2007-2013 e Perspektywa 2014-2020
30 -

mld PLN
ORrNMNWRUUION®O

10 -

Skum. % alokac;ji
=
(6]

ol
|

ql

q2

2008

q3

2008/2015

q4

ql

q2

2009/2016

a3 2007

2014 2015

2009
2016

2010
2017

2011
2018

Srodki unijne na pozostate cele (bez WPR i PROW)

e Perspektywa 2007-2013 e Perspektywa 2014-2020

m Perspektywa 2007-2013  m Perspektywa 2014-2020

Stopien zaawansowania podpisywania umoéw

e 35
A5
3 b
©
< 10 5
£ B
>S5
5) 5
Zrédfo: GUS, MR, 0 | | | | |
obliczenia NBP 1 2 3 4 1 2 3
Dane 2016-2018 d d d 4 d a a 2007 2008 2009 2010 2011
— projekcja NBP. 2008/2015 2009/2016 2014 2015 2016 2017 2018

Stopien zaawansowania wykorzystania srodkéw
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 — 2018

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Wktad eksportu netto do wzrostu czynnikiem ograniczajagcym dynamike PKB

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

Eksport:
e |mport (r/r) (%)

25 poneeeenemeeemnennnennneeeee
20 . 4 Niekorzystne perspektywy dla handlu swiatowego
15 F- BB g -3 {  Aprecjacja kursu ztotego

SR 1RV | [T] V& 2 Import:

5 B AFTNALIH V- 1

0 Lo < Przyspieszenie dynamiki konsumpcji i inwestycji przy

inn . .

R/ B R | | . "II L jednoczesnym spadku dynamiki eksportu
10 oS B R )
L B - -3
20 . . . . . . . . . 4 tlr pp. 2015 2016 2017 2018

09g1 10gl1 11gl1 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18gl18g4
Wkiad eksportu
0,3 0,0 -0,6 0,4

netto do wzrostu

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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rlr, %
. .. - ' Obnizenie dynamiki $wiatowego importu
Utrzymanie wysokiej dynamiki 2 | Y ’
. 10 s Stany Zjednoczone mmm Strefa euro
€ kS p ortu w k 0 I E] n yC hl atac h Pozostate gospodarki rozwnigte Azjatyckie gospodarki rozwijajace sie
bedZie trudne do OSiag n iQCia 8 mmm Pozostale gospodarki rozwijajace sie e Dynamika $wiatowego importu

L
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zmiany $wiatowego handlu, PKB i elastyczno$¢ dochodowa handlu Spowolnienie obrotéw handlowych strefy euro Import strefy euro z Polski
rlr, %
15 4 mhandel mPKB e implikowana elestycznos¢ dochodowa handlu (0$ prawa) - 4 f/"1,5%_ e Handel wewnarz strefy euro i % import ogslem
@ |mport strefy euro . )
10 l@ -3 = Eksport strefy euro 15 ~ e jmport maszyn i sprzetu transportowego
10
° 2
® 10 +
5
5 4
L1 0 i
5 - 0
7 5
-10 - |,
15 L4 0 - -10 - 2016
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 1
Zrédio: WTO

Zrédfo: Eurostat Zrédfo: Eurostat
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Stopniowe umocnienie ztotego, przyblizajgce kurs
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efektywny do kursu rownowagi

Realny kurs efektywny

3.8 - 3.8
3.6 — —t———— 3.6
0991 1091 11g1 1291 13gl1 149l 1591 1691 1791 18qgl18qg4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP

Obnizanie sie salda rachunku biezacego i kapitalowego
wzgledem rekordowego odczytu z ubiegtego roku

mmmm Dochody z pracy za granicg
mmmm Dochody pierwotne
Dochody wtérne i kapitatowe
mmmm Towary i ustugi
- Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2016 — 2018

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Utrzymujaca sie deflacja nadal pod silnym wplywem cen energii,
ale wpltyw szoku podazowego na rynku ropy naftowej wygasa

0,

rir, % 1692 1693
Inflacja CPI 0,9 (-0,9) 08 (-0,6)
Inflacja bazowa -0,3 (-0,3) -0,4  (0,0)
Inflacja cen 08 (0.6) 09 (0.5)
ZYWNOSCI

Inflaq_r?\cen 54 (-5,3) 44 (-4,0)
energii

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

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP

mmmm Towary niezywnosciowe
mmmm Ustugi
= Energia
Zywno$é i napoje bezalkoholowe
— CP|

2014 2015 2016

I roczne zmiany cen ropy Brent wyrazonych w PLN
= CP| - paliwa do prywatnych srodkéw transportu (P)

10 -

0
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Dynamika cen konsumenta dodatnia od IV kw. 2016 r., ale ponizej celu inflacyjnego NBP

mmm |nflacja bazowa Ceny zywnosci Brak presji popytowe;:

mmmm Ceny energii Inflacja CPI )
B o 5 { Ujemna luka popytowa
e | B4 B 4
3 ELEN /0 I M 5 Ograniczona presja kosztowa:
2 4 R -2 {4 Niska dynamika cen importu
LMy MW\ "1 8 Niski poziom cen surowcow
0] I\ o . -

- " l / 8 Umiarkowana dynamika jednostkowych kosztéw pracy
i RIS | | S ¢ : -1
D L .-
Inflacja CPI -0,9 -0,6 1,3 1,5

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

m— Aktywni zawodowo NAWRU mmmm | uka popytowa (% PKB pot.) e PKB (1/r) (%)

mmmm Kapitat s TFP

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

4 qrreenneenneennnen s - 4 - 6
T - 35 - 5
- 4

- 3

-2

-1

- 0

-1

-2

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

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Presja inflacyjna w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje niska

Oczekiwania inflacyjne* w strefie euro Inflacja na Swiecie
Inflacja w strefie euro (%, r/r) w okresie 200591-20169g3 (%, r/r) w okresie 200591-201692 (%, r/r)
o—Swiat
s H|CP e H|CP - bazowa s 1-[OCZINE e -l = (G0spodarki rozwiniete

e (Gospodarki wschodzace i rozwijajace sie

0.0 T T T T T T T T T T I S

8 8 5 8 8 2 ¢ ¢ 2 F e & N © K~k ©® DO = N M T W © L © N~ © O O ~ N ™ < 10 ©

o O 9O 9O 9O 9 9 9 9 9 9 9 g 8 g 8 g S & 5 5 5 5 S S O O © 9O ¥ = = = = =
Zrodto: Reuters, IE. * Survey of Professional Forceasters Zrédio: MFW.

Zrédto: ECB.
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Niska poziom inflacji w strefie euro i trend aprecjacyjny ztotego przektadaja sie na krajowe ceny importu

= Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%)
r/r, %
Realny kurs efektywny —Ceny importu (r/r) (%)

A8 rnenr el - 48

B - 3.8

3.6 3.6

0991 10gl1 119l 1291 13g1 1491 1591 1691 1791 18qgl18qg4 B

0991 1091 1191 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 18ql18qg4

Zrédto: dane Bloomberg, GUS, obliczenia NBP
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Nizsza presja na spadek cen ropy naftowej

120

A

100 =

80 1

60

40

2015

-------- notowania dzienne
Srednie w kwartale

2016
Srednie w miesigcu

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

I Wzrost zapaséw

Rynkowe zapasy ropy naftowej w krajach OECD

3150 400
3000 300
|
2850 |} - 200
2700 - 100
2550 I I I il 0
2400 -100
2014 2015 2016

mmmm zmiana r/r (min b - P)  e==== poziom (min b)

1+ Niepewnos¢ zwigzana
z dziataniami OPEC

Wydobycie ropy naftowej w Arabii Saudyjskiej (min b/d)
11

10.5 AN

ol A N
/ WA

2013

2014 2015 2016

U Zwiekszajgca sie aktywno$¢ wiertnicza

Liczba aktywnych wiertni w USA

1800 50

1500 25

1200 0

900 ! N ’ 25

600 f I . -50

300 r ~\“-"" -75
0 -100
2014 2015 2016

[ tygodniowe zmiany liczby wiertni (P)
e |iczba aktywnych wiertni (L)

Biezaca prognoza na tle poprzedniej

120

VII 2016 s X| 2016

105 +

90 A

75 A

60 -

45

30

2014 2015 2016 2017 2018
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Ceny pozostatych surowcoéw — podobnie jak ropy — pozostang na niskim poziomie

e |ndeks $wiatowych cen surowcow rolnych (EUR, 2011=1)

== V|I/16
= [ndeks $wiatowych cen surowcow energetycznych (USD, 2011=1) tlr, % = |nflacja cen zywnosci (r/r) (%)
T L — 12 gy T Inflacia cen energii () (%) b
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
0.3 — 0.3
091 10gl 1igl 12gL 13l ldal 15a1 l6al 17a1 1811804 ogq1 101 11q1 12q1 131 14q1 15q1 leal 17q1 1841184

Zrodfo: dane GUS, Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP
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Umiarkowana dynamika jednostkowych kosztéw pracy wspiera powolny powrét inflacji do celu

tlr, % === ULC (r/r) (%) (lewa 0$)

Inflacja CPI (r/r) (%) Inflacja bazowa (r/r) (%)

= Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%) (prawa 0s)

B oo oooooolooooioooooo 5 i e 14
4 - - 6 - 12

5 - - 10
3 - - 3

4+ - 8
27 2 3 - -6
1 - 1 2 - 4
0 - Lo 11 2

0 - - 0
-1 - -1

-1 - - -2
-2 2 2 -4

09q1 10q1 11ql 1291 13ql 14ql 1591 16ql 17ql 18q118q4 09q1 10q1 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 171 18ql18g4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Ocena niepewnosci

Projekcja 2016 — 2018

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

_ =  Wykresy wachlarzowe
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci
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Obszar Skala
. . Opis Wptyw
niepewnosci wplywu
Ostabienie koniunktury w Chinach (stabilno$¢ sektora bankowego, stabszy od oczekiwan wptyw
Pogorszenie dziatan stymulujgcych rzadu, narastajgca nieréwnowaga na rynku nieruchomosci).
Inflacja &
perspektyw wzrostu Niepewnos$¢ dot. ksztattu porozumienia wyjscia WIk. Brytanii z UE. ) *k
w gospodarce PKB 4
globalnej Niepewnos$¢ polityczna: wybory w Niemczech, Francji, referendum konstytucyjne we Wtoszech
oraz wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.
Wzrost popytu Wyzszy wzrost gospodarczy w strefie euro:
krajowego dzieki - mocniejsze oddziatywania programu skupu obligacji przez EBC, Inflacia
poprawie - gtebsze ostabienie kursu euro wobec dolara, ) ok
koniunktury - wigksza skala poluzowania polityki fiskalnej, PKB
W strefie euro - pozytywne efekty Planu Inwestycyjnego Komisji Europejskie;.
Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:
Ceny ropy naftowej - mozllwg p.orozumlen'l.e krajow OPEC dotyczaf:e Ywelkosm wydobycia ropy w najblizszych latach, inflacja
na rynkach - wznowienie produkcji pod dnem Morza Kaspijskiego, *
$wiatowych - skala ponownego wzrostu liczby wiertni w Stanach Zjednoczonych w wyniku wzrostu cen ropy, PKB &
Perspektywy wzrostu w gospodarce Swiatowej (szczegodlnie w krajach wschodzgcych).
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 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '3 -l T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
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% 52% 0% 2016 -0,6 -0,7 -0,6 2016 3,0 2,5 3,4
2017 61% 89% 99% 54% 37% 2017 13 0,5 2,0 2017 3,6 2,6 4,5
2018 53% 75% 90% 53% 37% 2018 1,5 0,3 2,6 2018 3,3 2,2 4.4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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