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Kolejne fale pandemii w coraz mniejszym stopniu oddziatuja na gospodarke.

Nowe zakazenia i zgony na $wiecie wywotane COVID-19
(w tysigcach, srednie 7-dniowe)
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—— Liczba nowych zakazen (w tysigcach, $rednia ruchoma, lewa 0$)

Liczba zgonéw (w tysigcach, $rednia ruchoma, prawa 0$)

Zrédto: Our World in Data, obliczenia NBP.
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Kryzys pandemiczny doprowadzit do silnego spadku PKB, cho¢ odbudowa aktywnosci na swiecie
postepuje szybciej niz po kryzysie finansowym z 2008 r.

Realny PKB w okresie 2008 Q3 - 2010 Q3 (indeks, 2008Q3=100) Realny PKB w okresie 2019 Q4 — 2021 Q3 (indeks, 2019Q4=100)
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Zrédfo: dane Eurostat, Datastream.
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Szybka odbudowa aktywnosci na swiecie po kryzysie pandemicznym przyczynia sie do wyraznego
wzrostu inflacji w wielu gospodarkach.

Inflacja w wybranych gospodarkach w latach 2008-2010 (%, r/r) Inflacja w wybranych gospodarkach w latach 2019-2021 (%, r/r)
8 - -8 8 -
——Stany Zjednoczone Czechy ——Stany Zjednoczone Czechy
——Niemcy Wegry ——Niemcy Wegry
== Polska
6 - -6 61 ——Polska
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Zrédfo: dane OECD, GUS, Destatis.
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Silny wzrost gospodarczy na swiecie i odbudowa popytu na energie doprowadzily, przy ograniczeniach
podazowych, do istotnego spadku globalnych zapaséw ropy naftowe;...

Swiatowa produkcja, konsumpcja i zmiany zapaséw ropy naftowej (min b/d)

105 - -9
-6
-3
-0
g5 | Zmiana zapasow na $wiecie (implikowana, roczna, w min b/d, prawa o0$) 3
= Swiatowa produkcja ropy naftowej (w min b/d)
e Swiatowa konsumpcja ropy naftowej (w min b/d)
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Zrédho: EIA.
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...oraz znacznie nizszego od typowego zapetnienia magazynéw gazu ziemnego w UE.

Zapasy gazu ziemnego w Europie Zapasy gazu ziemnego w Polsce
100 - - 100 100 - - 100
90 - - 90 90 - - 90
80 - - 80 80 - - 80
70 A - 70 70 - - 70
60 - - 60 60 - - 60
50 - - 50 50 - 50
40 - - 40 40 - - 40
30 A - 30 30 - - 30
27 Przecigtne zapetnienie magazynéw w UE w latach 2011-2020 (%) % 2 Przecietne zapetnienie magazynow w Polsce w latach 2011-2020 (%) 2
10 = 7apetnienie magazynow w UE w 2021 (%) v b e 7apetnienie magazynéw w Polsce w 2021 (%) 0
’ sty |lIJt n";ar k\lNi mlaj clze Iilp slie wlrz p.laz Iils ; ’ sty ILIJt mlar k\lNi mlaj clze Iilp slie wlrz plaz Iils ’

Zrodto: AGSI+, obliczenia NBP.
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W efekcie, w 2021 r. nastapit szokowy wzrost cen surowcoéw energetycznych, a ceny gazu ziemnego na
rynku europejskim i azjatyckim uksztattowaly sie na rekordowym poziomie.

Ceny surowcow energetycznych w USD/boe
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Uwaga: Ceny surowcéw energetycznych zostaty wyrazone w wystandaryzowanej jednostce energii, jakg otrzymuje sie przez spalenie jednej barytki ropy naftowej.

Zrédio: EIA.
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W 2021 r. nastapit rowniez wyrazny wzrost cen energii elektrycznej, zwtaszcza w czesci krajow Europy
Zachodniej, ktorych miks energetyczny jest silnie oparty na gazie ziemnym.
W Polsce do wzrostu cen energii przyczynily si¢ rekordowe ceny uprawnien do emisji CO.,.

Ceny energii elektrycznej w Europie w pazdzierniku 2021 r. (Spot base, EUR/MWh)

EUR/MWh
218
65
- '- > Powered by Bing
.- . © DSAT for MSFT, GeoNames, Microsoft

Uwaga: Dane dla Szwecji na podstawie indeksu SE4, dla Norwegii - NO2, Danii - DK1. Zrédio: Reuters, Nordpool.
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Plan prezentaciji:
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+ Koniunktura krajowa

* Inflacja
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Punkt startowy
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Korzystna sytuacja epidemiczna przetozyta sie na szybka odbudowe aktywnosci w Ill kw. br.
Obecnie skala ozywienia ograniczana przez bariery podazowe oraz wzrost cen surowcow i energii.

Dynamika produkcji przemystowej, budowlano-montazowe;j
i sprzedazy detalicznej (ceny state, r/r, %)

50 r 50
Produkcja budowlano-montazowa
40 . . - 40
2193* 21q4* Sprzedaz detaliczna

30 Produkcja przemystowa - 30
PKB (1) (%) 51 43) 65 (64) 20 [ 20

10 - 10
Popyt krajowy (r/r) (%) 7,9 (6,1) 8,3 (8,5) 0 1o
Spozycie gosp. dom. (r/r) (%) 4,1 1,5) 8,4 (7,8) -10 - -10

. . -20 - -20
Spozycie publiczne (r/r) (%) 3,6 (3.6) 3,0 (0,9) 20 20
Naktady brutto na $r. trwate (r/r) (%) 7.6 (10,9) 11,5 (16,4) 15m1 15m9 16m5 17ml1 17m9 18m5 19ml1 19m9 20m5 21ml 21m9
Wskazniki PMI: czasu realizacji dostaw zaopatrzenia, nowych

Eksport (r/r) (%) 8,2 (8,8) 6,6 (6,2) g5 - zamowien i produkcji w przemysle przetwdrczym o8
Import (r/r) (%) 13,8 (12,3) 9,8 (9,8) 75 - L 33
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 2,3 (-1,6) -1,3 (-1,9) 65 1 38

55 4 43
* - prognozy 45 - 48
W nawiasach podano warto$ci z projekcji lipcowej (warto$ci odsezonowane). 35 4 Indeks nowych zaméwien - 53
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekc;ji o5 | Indeks produkcji A . 58
lipcowej, a czerwonym nizsze;. Indeks czasu relizacji dostaw (prawa o) ¥

15 . . . . — . 63

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrodto: GUS, Markit Economics PMI, obliczenia NBP.
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Zaburzenia podazowe w globalnych tancuchach dostaw, oddziatujace obecnie negatywnie na produkcje
i przyczyniajace sie do wyzszej inflacji, beda stopniowo wygasaé¢ w 2022 r.

Ceny frachtu na wybranych trasach (ceny biezace, 2020M10=100)

] ——— Srednia cena frachtu 700

] == Chiny/Azja Wsch. - Am. Pin. Zach. Wyb. L 600
Chiny/Azja Wsch. - Europa Pin.

J ==Europa - Am. Ptd. Wsch. Wyb. L 500
Am. Ptn. Wsch. Wyb. - Europa Pin.

J = Chiny/Azja Wsch. - Morze Srod. L 400

1 - 300

1 - 200

1 - 100

0
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Naptyw zaméwien i produkcji w przetworstwie przemystowym w strefie euro
(luty 2020 r. = 100)

120 - 120
110 110
100 100
90 90
" e Produkcja w przetworstwie przemystowym 80
= 7amowienia dla przetworstwa przemystowego
70 - - 70
60 ‘ ‘ ‘ ‘ : : 60
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dynamika cen producenta débr posrednich w wybranych gospodarkach (%, r/r)

25 r 25
2 1 = strefa euro Chiny e Japonia -2
15 - 15
= \\V|k. Brytania = Stany Zjednoczone
10 - 10
5 - -5
0 - -0
5 F-5
Uwaga: dla Chin podano dynamike wskaznika PPl w przemysle.

-10 - - -10
19m1 19m5 19m9 20m1 20mb 20m9 21m1 21m5 21m9

Odsetek firm z przetworstwa przemystowego w strefie euro wskazujgcych brak
materiatow i sprzetu jako czynnik ograniczajgcy produkcije (%)

Srodki transportu

Sprzet elektryczny

Komputery, sprzet elektroniczny
Chemikalia

Metale

Zywnosé

Farmaceutyki m 2193 m$rednia 2019 r.

QOdziez i obuwie

0 10 20 30 40 50 60
Zrédfo: Datastream, Eurostat, NBP.
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Strefa euro: wzrost PKB wspierany przez postepujaca odbudowe konsumpcji (w tym ustug) oraz
od IV kw. 2021 r. przez program Next Generation.

Liczba nocy spedzonych w hotelach i innych obiektach turystycznych (min) Odchylenie stopy oszczednosci od poziomoéw sprzed pandemii (pkt proc.)

500 - - 500 18 - 18
2020 mm strefa euro Niemc:
400 - 400 14 - d - 14
2021
Hiszpania e \Niochy
1 L 10 - 10
300 2019 300
= Holandia

200 - 200 6 - 6
100 - - 100 2 -2

0 | | : : : ; 0 2 - -2

sty lut mar kwi maj cze lp sie wz paz ls g 1991 1994 20q3 21q2
Szacunki* wptywu programu Next Generation na poziom realnego PKB Prognoza PKB strefy euro na tle prognozy sprzed wybuchu pandemii (2019Q4=100)
. w wybranych panstwach strefy euro (%) ) B )
3.0 3.0 110 110
Niemcy Francja Wiochy e Hiszpania 1024
25 - - 25 '
2.0 - - 20 100 - - 100
99.0
15 4 - 15
Projekcja lipcowa 2021
10 | 1.0 90 | oo L 90
e Projekcja listopadowa 2021
lﬂ
05 1 =" —— |05 e Ostatnia prognoza NBP sprzed pandemii
0.0 0.0 80 ‘ ‘ ‘ Zlutego 2020. ‘ 80
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 19q1 1994 2093 2192 22q1 22q4 2303

*) Pfeiffer P., J. Varga, J. in ‘t Veld, Quantifying Spillovers of Next Generation EU Investment, KE, Discussion Paper nr 144, lipiec 2021 r. 7r6dlo:
Zrodfo: Eurostat, NBP.
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Stany Zjednoczone: po przejSciowym spowolnieniu w lll kw. br. oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, ktory bedzie wspierany nowym pakietem fiskalnym.

Realny PKB w Stanach Zjednoczonych Odchylenie realnych wydatkéw konsumpcyjnych gosp. domowych
24 - o4 40 - od poziomu z lutego 2020 r. (%) a0

20 - | L 20 30 | Dobra trwatego uzytku L 50

16 - R EEEEEEEEr e - 16 Dobra nietrwatego uzytku

20 - Ustugi

10 - = Ogotem - 10

o
//

-10 - - -10

Odchylenie od poziomu w szczycie
aktywnoosci gospodarczej (%)

19m1 19m6 19m11 20m4 20m9 21m2 21m7

Kwartaly przed i po szczycie aktywno$ci gospodarcze;

Zmienno$¢ = = = Srednia e Sciezka PKB W biezacym cyklu wraz z prognoza Stopa bezrobocia i jej skorygowane szacunki (%)

Uwagi: kwartat t oznacza szczyt aktywnosci gospodarczej wedtug NBER; zmienno$¢ 26 - 26
(zdefiniowana jako rozstep) i $rednia wynikajg z trajektorii poziomu realnego PKB w latach
1947-2011; czerwona linia pionowa oznacza Il kw. 2021 r. 22 - 22
18 - 18
Ustawa Infrastructure Investment and Jobs Act 1 14
(przyjeta przez Senat w sierpniu br.): 0 10
Wydatkowanie okoto 550 mid USD (2,6% PKB) w latach 2022-2026 6 _-
na inwestycje publiczne w infrastrukture fizyczna, z czego: ’ Ly

«  ok. 290 mld USD na infrastrukture transportowa (m.in. autostrady i linie kolejowe), 19m1  19md  19m7 13m0 20m1 20md  20m7 20mi0 2Ami 21md  21m7

e Oficjalny szacunek stopy bezrobocia
= Korekta o btedy klasyfikacji bezrobotnych
Korekta o btedy klasyfikacji bezrobotnych i spadek aktywnosci zawodowej

Zrédfo: BEA, BLS, NBER, NBP.

* 0ok. 260 mld USD m.in. na poprawe gospodarki wodnej, modernizacje sieci
energetycznych i tgcza szerokopasmowe.
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Gospodarka swiatowa: kontynuacja ozywienia mimo zaburzen podazowych

Czynniki wplywajace na prognoze wzrostu gospodarczego:

1 Oczekiwany fagodniejszy przebieg pandemii pozwalajacy na utrzymanie restrykcji na
niskim poziomie w wigkszo$ci gospodarek rozwinigtych

{+ Realizacja odtozonego popytu

1+ Ekspansywna polityka pieniezna i fiskalna w Stanach Zjednoczonych i Europie (w tym
amerykanski plan inwestycji infrastrukturalnych, start Next Generation EU)

0 Przedtuzajgcy sie okres zaburzen podazowych i logistycznych oraz wzrost cen
surowcow wplywajacy negatywnie na poziom produkcji w przemysle i budownictwie

4 Po szybkim po-pandemicznym odbiciu, powrét do spowalniajgcej trajektorii wzrostu w
Chinach, m.in. wskutek polityki ograniczajgcej tempo zadtuzania sie deweloperow oraz
skale emisji CO,

Prognozowana przez NBP dynamika PKB dla najwazniejszych gospodarek (%)

PKB r/r, % 2021 2022 2023

Strefa euro 49 (4,5) 4,0 (4,2) 2,4 (1,8)
Niemcy 2,6 (3,4) 4,3 (4,5) 2,8 (1,5)
Wielka Brytania 7,0 (7,1) 4,8 (4,7) 1,9 (1,8)
USA 5,7 (6,5) 4,2 (3,6) 1,9 (1,8)
Chiny 8,1(8,2) 5,5 (5,5) 5,4 (5,4)

W nawiasach przedstawiono prognozy z projekcji lipcowej. Kolorem zielonym

oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekgji lipcowej, a czerwonym nizszej.

Wybrane bariery wzrostu dla przemystu w strefie euro
(procent producentéw deklarujgcych dang bariere)

50 - -
Niedobér pracownikow

40 - e Niedob0r sprzetu 3
— Niedostateczny popyt

30 - 3

20 - 3

10 - 3

N N N N N N N

Dynamika produkcji przemystowej i inwestycji mieszkaniowych w Chinach

(%, r/r, 3-miesieczna srednia ruchoma)

50

40

30

20

30 - 30
20 - - 20
0 N\ 0
-10 - - -10
20 - - -20
= Produkcja sprzedana przemystu Inwestycje mieszkaniowe
-30 - - -30

19m1 19mb5 19m9 20m1 20mb 20m9 21m1 21mb 21m9

Zrodfo: Thomson Reuters, Eurostat, NBP.
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Pogorszenie nastrojow konsumenckich w pazdzierniku br.

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

r 14
mmmm Nadwyzka operacyjna Dochody z wtasnosci
- 12
= Fundusz ptac = 500 plus
- 10

20q1

Transf. netto i podatki bez 500 plus

Dochody do dysp. ogotem (r/r,%)

21q1 22q1 23q1 23q4

Wskazniki nastrojow konsumenckich a restrykcyjnos¢ obostrzen epidemicznych
(wskaznik Oxford COVID-19 Government Responce Tracker - Srednie miesieczne)

20

15

10

\»_,/w\

Wskaznik restrykcyjnosci obostrzen epidemicznych (Srednie
miesigczne, prawa 0$)
e BWUK (lewa 0$)

WWUK (lewa 08)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stopa oszczednosci dobrowolnych GD w projekcji (%)

Zrédfo: dane GUS, Hale, T., et al. (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, obliczenia NBP.

-5 T T T T T T T T T '5
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r 20

15

10



BANK POLSKI

NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 18

Obecnie przejsciowe wyhamowanie poprawy na rynku pracy, w calym horyzoncie projekcji dalszy wzrost
wynagrodzen

Przecietne zatrudnienie oraz liczba pracujgcych w SP oraz fgczna

liczba godzin przepracowanych w gospodarce wg BAEL (r/r, %) Stopa bezrobocia rejestrowanego i BAEL (sa, %)

12 r 12 16 - - - - 16
10 - Godziny przepracowane w gospodarce wg BAEL {prawa o) 10 " = Stopa bezrobocia wg BAEL (od 21q1 zmiana metodyki) »
8 == Przecigtne zatrudnienie SP -8 — Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy
6 | e Liczba pracujacych SP -6 12 r 12
4 7-#_; 0.6% 4 10 L 10
2 - A / N[ 2 8 - 8
0 T T T T 0 21m9: 5.8%
2 - { 7 \ 04% -+ -2 6 6
1 L 21g2:3.7
4 -4 4 q 4
6 - -6 . - - ‘
8 - L3 2 2
210 - - -10 0 ; - 0
16m9 17m3  17m9 18m3  18m9 19m3  19m9 20m3 20m9 21m3  21m9 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen Uwaga: Ze wzgledu na zmiane metodyki, dane BAEL do 2020 r. i od 2021 r. nie sg w petni poréwnywalne.
(%, r/r, ostatnie dane z GN za Il kw. 2021 r., z SP za IX 2021 r.) Wystgpowanie naciskow ptacowych (% przedsigbiorstw)
10 - 10 80 - : . ; o - ; r 80
mmmm \\ynagrodzenia nominalne w GN (od 213 prognoza) 21m9: 8,7 % 70 Wystepowanie presii ptacowej = Nasilenie presji placowej L 70
8 e \\lynagrodzenia nominalne w SP 2192:9.6% Sl w8
60 - - 60
A . L LAY A Y . 50 - - 50
40 - - 40
4 NA o o wm Wl Lol aanfSL Y el e -4 30 - - 30
20 - 20
L ' L | E 2 10 - - 10
0 0
0 -0

16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21q1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202 2028 g0 s GUS ZUS, Seybki Monitoring, obliczenia NBP.
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Zmiany wprowadzone w ramach Polskiego Ladu wplyna na pogorszenie wyniku finanséw publicznych
i podwyzszenie wzrostu spozycia gospodarstw domowych w horyzoncie projekcji.

Wptyw zmian wprowadzonych w ramach Polskiego tadu na saldo sektora finanséw publicznych (w mid zti % PKB)

2022 2023 2022 2023

mid z proc. PKB

Rodzinny Kapitat Opiekunczy -31 0,6 -0,1 0,0
Podwyzszenie kwoty wolnej oraz progu dochodowego w PIT, likwidacja odliczenia od podatku

o f . . .. . . -24,3 -0,4 -0,9 0,0
czesci sktadki zdrowotnej, pozostate preferencje i ulgi w PIT i CIT
Zmiana zasad optacania sktadki zdrowotnej przez prowadzgcych dziatalno$¢ gospodarcza 7,0 -0,4 0,3 0,0
Zwigkszenie stawki doptfat do paliwa rolniczego -0,2 0,0
Pozostate zmiany podatkowe (utworzenie grup VAT, minimalny podatek dochodowy od wielkich 04 20 0.0 01
korporacji, zmiana zasad opodatkowania wynajmu mieszkan) ' ' ' ’
Polityka mieszkaniowa (mieszkanie bez wktadu wtasnego, sptata czesci gwarantowanego kredytu w 0.2 03 00 0.0
przypadku urodzenia dziecka/dzieci) ' ' ' '
taczny wptyw na wynik sektora -21,1 1,5 -0,8 0,1

Zrédfo: NBP.
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Ozywienie polskiej gospodarki wspierane przez spozycie gospodarstw domowych

Spozycie publiczne i spozycie gospodarstw domowych w projekgji Spozycie prywatne:

16 - - 16
14 - Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) 14 ©  Adaptacja konsumentow do warunkow pandemii.
12 4 - 12 : . .
10 1 Spozycie publiczne (r/r, %) L 10 {  Pogorszenie nastrojow konsumentow.
81 8 ©+  Woecigz relatywnie wysoki poziom stopy o0szczednosSci
61 [ 6 gospodarstw domowych.
4 - - 4
21 ) ©+  Wechodzace w zycie od 2022 r. zmiany podatkowe (w
0 V- — 0 ramach programu Polski tad) zwiekszajgce dochdd do
-2 P2 dyspozycji gospodarstw domowych.
-4 - -4
-6 - -6
-8 -8 Spozycie publiczne:
-10 10
2 1+ Wozrost wynagrodzen w sferze budzetowej w 2022 r. oraz

1 L 12
l4gl 15q1  16ql  17ql 18ql 19q1 20q1 21l 22q1  23ql 23¢4 dodatkowe $rodki na fundusz motywacyjny w 2021 r.

©+  Jednorazowe wydatki na zakup szczepionek w 2021 r.

rir, % 2020 2021 2022 2023 {  Wygasanie wydatkébw na przeciwdziatanie skutkom
Spoz. gosp. dom. -3,0 6.1 53 5.0 pandemii COVID-19 (w tym na zakup szczepionek i Polski
Spoz. publiczne 4,9 2,9 4,4 45 Bon Turystyczny) w 2022 r.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dobre perspektywy popytowe i automatyzacja sprzyjajg wzrostowi aktywnosci inwestycyjnej. Utrzymujace sie
trudnosci na rynkach surowcowo-materiatlowych moga ograniczaé elastycznos¢ dostosowania produkciji.

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych i bariera popytu (sa, %)
85 -
83 1
81 -
79 4
77 A
75 4

73

2005 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych (lewa os)
e hariera popytu (prawa os)

2007

Problem niedoboru surowcéw i materiatow (odsetki odpowiedzi, %)

0 20 40 60 80 100
OGOLNIE |10 20 | 60 |
budownictwo 13 29 43
dobra kons. nietrwate | 7 28 52

dobra kons. trwate : 20 37 23
dobra zaopatrzeniowe 18
dobra inwestycyjne [1713
ustugi konsumenckie |8
ustugi biznesowe |16

problem wystepuje i bedzie sie nasilat
mproblem wystepuje i bedzie sie utrzymywat na zblizonym poziomie
m problem wystepuje, ale bedzie stopniowo ustepowat
= problem nie wystepuje, ale prognozuje sie jego pojawienie
H problem nie wystepuje i nie prognozuje sie jego pojawienia

30
25
20
15
10

Zrédio: SM NBP 21q4

Planowana zmiana skali inwestycji w perspektywie do kornca roku
(saldo zmian, w pp., sa i wskaznik wazony zatrudnieniem)

40 + r 40
30 - 30
20 F 20
10 - 10

o T T T v T V 0
-10 A —\j \/ L -10
-20 - - -20

2012 2014 2016 2018 2020

---------- Srednia (2012)
plany roczne sa - wsk. wazony

plany roczne na b.r. sa
---------- $rednia (2012)

Udziat firm, ktore nie majg
mozliwos$ci substytucji pracy
cztowieka (% firm)

Stosowanie rozwigzan zastepujgcych
prace cztowieka (% firm)

= stosuje na
duza 5 prywatna krajowa 49
skalg; 7.1 % publiczny 50
@ zagraniczna
) budownictwo 66
ISR handel 54

ma
Skallg' g przemyst 27
336 transport 63

61

nie korzysta 53
innych

pow oddw; 3,2 62

nieeksporter
& wprowadziw

¥ nie korzysta: preferuje przysztosci; 5,0
prace cztowieka, 24 = pie korzysta: za drogie; 3,1

0 20 40 60
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W horyzoncie projekcji oczekiwane jest umiarkowane przyspieszenie dynamiki inwestycji publicznych
Tempo wzrostu inwestycji publicznych i wktad gtéwnych elementéw (ceny biezace r/r, %) Wydatki inwestycyjne JST (dane kwartalne, ceny biezace, r/r, %)
40 - - 40 100 -
30 L 30 80 | latawyborcze  mmm
rok po wyborach
20 - 20 60 1
10 - 10 40 1
: : % Lo il
0
-10 s ST - -10 -20 A
-20 - pozostate L 20 -40 -
—e— ogotem
-30 - - -30 -60 -
2 3 48 8 5 8 2 & L 45 5 g 2 & = ¥ 8 3 8 & 5 2 2 & &
{T & & & & & & & § &§ ¢ & &8 &8 8 R R & &8 &8 8 KR & &
N N N
Wykorzystanie srodkéw UE ogdtem (ceny biezgce, mid zt) 5 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne (ceny biezgce, mid zt)
120 - o . o 5
m $rodki UE na polityke spojnosci m dziatania antykryzysowe srodki z RRF
100 - $rodki z RRF 30 -
m $rodki UE przeznaczone na rolnictwo I 25
80 - = I
20 - -- = --
60 - -~ 15 - B B B
40 - . 10 A . - .
20 - -- 57 b b b
0
0 1 VIEXE | VIEXTE | VIEXI
VI XI VI XI VI XI P - prognoza
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 P | 2022P | 2023 P
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 P | 2022 P | 2023 P

Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, MFiPR, obliczenia NBP. Wszystkie wartosci prezentowane w ujeciu nominalnym.
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Gléwnym czynnikiem niepewnosci pozostaje tempo realizacji projektéw inwestycyjnych z Krajowego
Planu Odbudowy

Krajowy Plan Odbudowy (KPO) nie zostat dotad zaakceptowany przez Komisje Europejskg, co jest warunkiem uzyskania dostepu do
wsparcia z tzw. Recovery and Resilience Facility (RRF).

Przyjety przez rzad wstepny projekt Ustawy budzetowej na rok 2022 oparty jest na zatozeniach makroekonomicznych nie uwzgledniajgcych
Srodkow z RRF.

W projekcji listopadowej przyjmujemy Sciezke wykorzystania srodkéw z RRF nieco opdzniong wzgledem poprzedniej rundy. W latach 2021-
2023 zaktadamy obecnie wykorzystanie 38,4 mld zt (37% catej alokacji), wobec 41,1 mld zt w lipcu (40% alokacji).

Zaktadane wykorzystanie $rodkéw z RRF, w mid 74 Zaktadane wykorzystanie srodkéw z RRF w latach 2021-2026

w rozbiciu na zmienne Necmodu, w mid z
25

. ; Srodki trafiajgce do przedsiebiorstw (bez
[ ]
20 lipiec listopad naktadéw na infrastrukture i kapitat ludzki)
Inwestycje publiczne
LYy mem B OB Naktady na infrastrukture realizowane przez
przedsigbiorstwa

10 1------------SSSS - - N - -EE - - B .
Wydatki biezgce SFP
ST e Nakiady SFP na kapitat ludzki

0

Naktady przedsiebiorstw na kapitat ludzki
2021 2022 2023 2024 2025 2026

0 10 20 30 40 50

Zrédto: NBP.
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Powrét inwestycji do poziomu sprzed pandemii na poczatku 2022 r.

Inwestycje sektora prywatnego:

Dynamika inwestycji i ich dekompozycja (r/r, %) ©  Poprawa nastrojéw inwestycyjnych przedsiebiorstw do pozioméw sprzed
S 15 pandemii

1+ Niski stopien automatyzaciji i robotyzacji polskiego przemystu oraz rosngce
koszty pracy.

©  Relatywnie wysoki popyt mieszkaniowy, wzmacniany przez podwyzszony
poziom oszczednosci czesci gospodarstw domowych, niski poziom stop
procentowych oraz wsparcie w ramach programu Polski tad.

Realizacja Krajowego Planu Odbudowy.

0 Zakitdcenia w globalnych tancuchach dostaw oraz wysokie koszty

-10 4----- SR Y | EEEERR mmmm Sektor prywatny - -10
Sektor finanséw publicznych surowcow 1 energt.
1S e M = Naktady brutto na $r. trwate - -15
D0 L L 20 Inwestycje sektora finanséw publicznych:
200g1 21q1 22q1 23g1 23g4 o ) L ]
4  Wyczerpywanie sie srodkéw z perspektywy unijnej 2014-2020, ktéra
zgodnie z zasadg n+3, kohAczy sie w 2023 r.
Ir, % 2020 2021 2022 2023 . . .
AN ©+  Realizacja Krajowego Planu Odbudowy.
Naktady brutto na $rodki trwate -9,0 6,2 8,7 8,0

© W 2023 r. rozpoczecie wydawania srodkéw z nowej perspektywy 2021-

2027.
Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Nizsza dynamika eksportu w IlIl kw. br. przy relatywnie wysokim wzroscie krajowego popytu zaopatrzeniowego

50Dynamika eksportu towaréw wg produktéw (ceny biezace, r/r, Srednia 3 m., %)

mmm dobra inw. kons. trw. uzytku
40 s ons. nietrw. i pottrw. uzytku paliwa i sur. - 40
30 - . tfrans. tow. zaop. L 30
20 - — 7ywno$¢ e cksport ogotem L 20
10 - - 10
0 - -0
-10 - -10
-20 - - -20
20m3 20m5 20m7 20m9  20m11 21m1 21m3 21m5 21m7
Whkitad eksportu netto do wzrostu PKB w projekcji
40 - r8
mmmm \Vktad eksportu netto (pkt proc., prawa os)
30 - Eksport (r/r, %, lewa 0S) L6
Import (r/r, %, lewa 0$)
20 -4
10 4 V74 -2
-10 - -2
-20 T T . : . . . , T -4
1401 1501 16al 1701 18al1 1901 2001 2lal 2201 23al 2304

Zrédto: NBP, GUS, obliczenia NBP.

Dynamika importu towaréw wg produktéw (ceny biezace, r/r, Srednia 3 m., %)

0 - - 50
= dobra inw. kons. trw. uzytku
40 | s Kons. nietrw. i pottrw. uzytku paliwa i sur. - 40
30 | M g {rans. tow. zaop. L 30
m— 7yWno$¢ e import 0gotem . .
20 - 20
— N . ||
10 || - 10
EEEES
0 - -0
-10 - -10
-20 - - -20
20m3 20m5 20m7 20m9 20m11 21m1 21m3 21m5 21m7
Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)
10 - - 10 .
mmmm Dochody z pracy za granica
8 - I -8
6 mmmm Dochody pierwotne i wtérne (bez
wynagrodzen pracownikow i
4 przekazéw zarobkdéw)
mmmm Transfery kapitatowe
2
0 Towary i ustugi
Saldo rachunku biezgcego (% PKB)

Saldo rachunku biezacego i
kapitatowego (% PKB)
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W horyzoncie projekcji gospodarka bedzie rosng¢ w srednim tempie zblizonym do 5% r/r.

Dynamika PKB i dekompozycja (%, pkt. proc., r/r) + W horyzoncie projekcji oczekiwane trwate ozywienie gospodarcze,
dzieki zatozonemu skutecznemu rozwigzaniu kryzysu zdrowotnego oraz
odbudowie aktywnos$ci ekonomicznej za granica.

©+ Gtébwnym zrédlem szybkiego wzrostu PKB bedzie spozycie
gospodarstw domowych, ale istotng jego sktadowg bedg tez
inwestycje prywatne.

+ W latach 2022-2023 aktywnosci gospodarczej sprzyja¢ bedzie
dodatkowo uruchomienie nowego programu Polski tad oraz naptyw
funduszy unijnych zwigzanych z realizacjg Krajowego Planu

Odbudowy.
Spozycie prywatne mmmm Spozycie publiczne
BN /S e A "6 & Na stosunkowo szybkie tempo wzrostu ma tez wptyw zalozenie o
mmmm Akumulacja mmmm Eksport netto . L . . .. .
ot W L 9 niezmienionych w horyzoncie projekcji nominalnych stopach
e PKB procentowych NBP (w tym stopie referencyjnej réwnej 0,5%),
212 Lo L .12 ksztattujgcych sie na bardzo niskim historycznie poziomie.
20q1 21q1 22q1 23q1 234
0  Wazrost PKB bedzie natomiast ograniczany przez negatywny szok
podazowy, na ktory sktadajg sie: gwaltowny wzrost cen surowcow
rir, % 2020 2021 2022 2023 energetycznych na rynkach $wiatowych i uprawnien do emisji CO, oraz
PKB 25 53 4,9 4.9 zaburzenia w tancuchach dostaw w gospodarce swiatowe;j.

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
e
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Projekcja listopadowa PKB na tle projekcji lipcowej

Dekompozycja zmian w dynamice PKB (r/r, pkt. proc) @ Korzystniejsze od oczekiwan wyniki gospodarcze w Il i lll kw. br.
Spozycie prywatne mmmm Spozycie publiczne
Kt Droc mmm Akumulacja brutto mmmm Eksport netto ¥  Wyzsza inflacja ograniczajgca site nabywczg gospodarstw domowych.
i f 0 - PKB 1.0
' ’ 4 Nizsze wykorzystanie srodkow unijnych w br. spowodowane opdznieniem w akceptacji
0.5 - 05 Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejska.
0.0 + S 0.0 . . . . .
¥  Redukcja stopy oszczednosci gospodarstw domowych w br., ograniczajgca przestrzen do
-0.5 - -0.5 utrzymywania sie rownie wysokiej dynamiki spozycia w kolejnych latach.
-1.0 A - -1.0 . . . o .
¥ Wazrost kosztéw ograniczajgcy aktywnos¢ inwestycyjng.
.15 - - -1.5
2021 2022 2023 4 Silniejsze skutki napie¢ w globalnych sieciach dostaw.
16 - r 16
1‘21 1 90% mmmmm 60% w3006 ====Lip 21 List21 |14 g 7aciesnienie polityki pienieznej odzwierciedlone w podwyzce stopy referencyjnej NBP o
10 0,40 pkt proc. w pazdzierniku br.
8
6 ©  Uwzglednienie w biezgcej projekcji Polskiego tadu, zmniejszajgcego netto obcigzenia
‘21 podatkowe.
0
-2
4 PKB r/r, % 2021 2022 2023
-6
8 Lipiec 2021 5,0 54 5,3
-10 ; | : ; ; -10 .
18q1 19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 234 Listopad 2021 53 4,9 4,9

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
e
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Plan prezentaciji:

Punkt startowy

Projekcja 2021 — 2023

Koniunktura

miedzynarodowa
Koniunktura krajowa

Inflacja

Ocena niepewnosci

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

28

Projekcja na lata 2021-2023

Inflacja
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Wzrost cen wegla, gazu i uprawnien do emisji CO, przyczyng wzrostu cen energii elektrycznej

Indeks $wiatowych cen surowcéw energetycznych, cena ropy naftowej
(USD/b) oraz gazu ziemnego na rynku brytyjskim (UDS/therm)

- 160

3.0 - = Surowce energetyczne (USD, 2011=1, lewa 0$) L 140

25 | Gaz ziemny UK Natural Gas (USD/therm, lewa 0$) L 120

Ropa Brent (USD/b, prawa 0$)

2.0 - 100
15 = <\ - 80
1.0 | & 60
05 &\ - 40
0.0 T T T T T T T T T 20

14g1 1591 16g1 1791 18gl 19q1 20gl 21gql 22q1 23ql 23g4
Cena uprawnien do emisji CO, (EUR/t) i IRDN na TGE (PLN/MWh)
90 - 500
80 - = Ceny uprawnien do emisji CO2 w ramach systemu ETS (lewa 0$) 450
70 1 Energia elektryczna TGE (base PLN/MWh, prawa o$) 400
60 - 350
50 - / / 300
40 - 250
30 - 200
20 - 150
10 100
0 . . . . . T 50
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

240

200 -

Ceny wegla kamiennego w Polsce i Richard’s Bay (USD/t)

Wegiel energetyczny (USD/t)

e \\/egiel cieptowniczy (USD/)
e \\legiel Richard’s Bay (USD/t)

40 T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Koszt produkgcji energii elektrycznej w Europie (EUR/MWh)
300 -
250 -

= Wegiel Gaz

200 -
150 -
100 - /
50 - /N~1>-¢/'N“M'w
0 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

240

200

160

120

80

40

300

250

200

150

100

50

0

Zrodto: Refinitiv Eikon, Bloomberg, TGE, obliczenia NBP.
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Silny wzrost inflacji w gospodarce swiatowej wskutek wyzszych cen surowcoéw, efektow bazy

i przedtuzajacych sie zaburzen w sieciach podazy

15m1 15m7 16m1 16m7 17m1 17m7 18m1 18m7 19m1 19m7 20m1 20m7 21m1 21m7

e Strefa euro Wielka Brytania

Inflacja na swiecie (%, r/r)

= Stany Zjednoczone

Inflacja HICP i inflacja bazowa (% r/r) w strefie euro

mm Zywno$é nieprzetworzona
] Energia
mmm 7ywno$é przetworzona

= |nflacja bazowa

$rednia 2010-2019

oraz dekompozycja inflacji HICP (pkt proc., r/r)

= Towary przemystowe
m— Ustugi

——HICP

2020

21m9

(=2}

N W b~ o

w B~ o

Dekompozycja odchylenia inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w ujeciu r/r
od poziomu z grudnia 2020 r. (pkt proc.)

mmmm J7zywane i nowe samochody
Wynajem-aut

mmmmm Towary bez samochodéw
mmmm Ustugi bez wynajmu aut
m— 7ywno$é

Energia

e CP|

20m1 20m4 20m7

20m10 21m1 21m4 21m7

Rynkowe prognozy inflacji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
w czasie cut-off date dla kolejnych rund projekcji NECMOD (%, r/r)

Wil

| Projekcja marcowa '21

m Projekcja lipcowa ‘21

Projekcja listopadowa 21

2021r.

2022r. 2023r.

Stanv Ziednoczone

2021

Zrédio: Bloomber,

-5
-4

T
w

2022 2023
strefa euro

, BLS, NBP.




NARODOWY
BANK POLSKI

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Silny wzrost inflacji cen energii i zywnosci w Polsce na przestrzeni 2021 r. Wzrost inflacji bazowej
wskutek rosngcych cen towaréw (efekt odbudowy popytu przy ograniczeniach podazowych).

Dekompozycja CPI (r/r, pkt proc., dane miesieczne)

Ustugi administrowane
mmmmm Ustugi rynkowe
mmmmm Towary niezywnosciowe
Zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe
m— Paliwa
Nosniki energii
e CPI

2 2
0 0
2 2
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inflacja CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii (r/r, %, dane miesieczne)
8 -8
Inflacja bazowa
6 - e Ustugi 6
e TOwary niezywnosciowe
4 -4

2016

2017 2018 2019 2020 2021

16
12

-8

* - prognoza na IV kw. br.
W nawiasach podano wartosci z projekgiji lipcowej (wartosci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji lipcowej.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dynamika cen zywnosci i cen energii (r/r, %, dane miesieczne)
- - 16
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe Energia
8 - 12
1 -8
. -4
— T T AV . A T T T T B 0
. - -4
. -8
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Inflacja w 2021 r. w projekc;ji (t/r, %)
rir, % 2192 2193 21g4*
Inflacja CPI 4,5 (4,5) 5,4 (4,6) 6,7 4,7)
Inflacja bazowa 3,8 (3,8) 3,9 (3,5) 4,3 (3,3)
Inflacja cen zywnosci 1,6 (1,5) 3,8 3,2) 53 4,2)
Inflacja cen energii 12,2 (12,2) 138 (11,4 17,8 (10,6)
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Inflacja w horyzoncie projekcji pod rosngcym wptywem odbudowy popytu krajowego i zagranicznego

s NAWRU = | uka popytowa (% PKB potencjalnego)
——PKB (r/r, %)
Produkt potencjalny (r/r, %)

TFP Kapitat
mmmm Aktywni zawodowo Produkt potencjalny

6 6 12 - - 12
5 -5 9 - -9
4 - -4 1 3
’-/\/\ /\/\/\/\ m—
3 -3 1 —7 II L
2 L2 AI..I..._l...____llll [ . _I-IIIIIIIILO
1 -1 -3 A - -3
0 - -0 -6 - -6
o o ©14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 191 20ql 21ql 2201 23q123G4
@ O O N AW 0 o0 A 99O QO N O D q q q q q q q q q qlzoq
PO NN A NN KR NN NN QA
P FE S S S S S S S . b o
eny importu bez cen ropy i gazu (r/r
—— Wynagrodzenia (r/r, %)  =———Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %) rir, % Cenz imgortu (rlr, %) Py gazu (o) (4)
12 + 12 12 - - 12
8 g 10 1 - 10
) \ 8 - 8
'\,\ i r
‘ M\/' ¥ 4 4l [
B ]
0 T T T T T \ " T T O 2 1 i 2
’ 0 4 -0
-4 - -4 -2 A F-2
-4 - -4
- - -6

-8 - -8 i
1491 1591 1691 1791 18gl 1991 209l 219l 2291 23gl23g4 1491 15q1 1691 1791 18gl 1991 2091 21gl 22ql1 23qg1l 23qg4

Uwaga: Ze wzgledu na zmiang metodyki, dane BAEL do 2020 r. i od 2021 r. nie sg w petni poréwnywalne. Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.



NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 33
BANK POLSKI

W latach 2022-2023 inflacja obnizy sie, jednak przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych, pod koniec
horyzontu projekcji ksztattowataby sie w poblizu 3,5%.

Inflacja bazowa Ceny zywnosci
(T, %, PKL PIOC. s Ceny energi Inflacja CPI ©  Wyrazny wzrost surowcéw energetycznych na rynkach Swiatowych oraz
8 - -8 cen uprawnien do emisji CO,
7 7 I Spadek dynamiki cen surowcéw energetycznych w latach 2022-2023
6 . 6 (bezposredni wptyw na ceny paliw, opdzniony wptyw na rachunki
gospodarstw domowych — taryfikacja).
54 5
©+  Wazrost kosztow produkcji rolnej (wyzsze ceny pasz, energii, hawozow
47 4 sztucznych).
37 3 ©+ Napieta sytuacja podazowa na rynku miesa, zwigzana z chorobami
2 2 zwierzecymi, pogtebiona przez odblokowanie popytu ze strony sektora
1 1 HoReCa.
0 =i 0 0 Realizacja odtozonego popytu w branzach, w ktérych poluzowano
1 1 restrykcje. Wygasajacy wptyw w 2022 r.
© 4 Napiecia w globalnych sieciach dostaw. Wygasajacy wptyw w 2022 r.

14gql 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 20ql 21ql 22ql 23ql23q4 o N ,
© 8 Podwyzki niektorych cen administrowanych. Wygasajgcy wptyw w 2022 r.

©+ Rozlozony w czasie wptyw odbudowy popytu i wysokiej dynamiki ptac na
ceny.

rir, % 2020 2021 2022 2023

Inflacja CPI 3,4 49 5,8 3,6

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Projekcja listopadowa inflacji CPI na tle projekcji lipcowej

Pkt. proc. Inflacia baz‘.).wa Ceny.zywnosc' ©+  Wzrost notowan ropy naftowej na rynkach sSwiatowych po cut-off date
mmmm Ceny energii e |nflacja CPI o R ] . .
2.8 1 r 2.8 poprzedniej projekcji przekladajacy sie na wzrost cen paliw do prywatnych
2.4 1 r24 Srodkéw transportu w br.
2.0 - - 2.0 _ . - . .
16 16 ©+ Rekordowo wysokie w ostatnich miesigcach poziomy cen gazu ziemnego
1'2 | 1'2 oraz uprawnien do emisji CO,, ktére — ze wzgledu na proces taryfikacji — bedg
0'8 | I 0'8 przekiadaé sie z opoznieniem na podwyzki cen gazu i energii elektrycznej dla
' ' ospodarstw domowych.
0.4 04 gosp Wy
0.0 x x - 0.0 ©+  Wyzsze ceny produkcji i dystrybucji towaréw oraz ustug wynikajgce ze
0.4 - - -0.4 wzrostu cen energii (m.in. wzrost cen zywno$ci).
2021 2022 2023
rir, % 90% — 60% — 30% ©+  Szybsza od oczekiwahn odbudowa globalnego popytu oraz towarzyszace jej
g . =Lip21 List 21 —celinflacyiny ¢ silniejsze skutki zaktocer w globalnych sieciach dostaw.
7 7 ©+  Wyzszy wzrost cen ustug ograniczanych wczesniej z powodu obowigzujgcych
6 - 6 restrykciji.
51 5 ¥ Wolniejszy wzrost popytu krajowego w latach 2022-2023.
4 4
3 - 3
CPIr/r, % 2021 2022 2023
2 2
1 1 Lipiec 2021 4,2 3,3 3,4
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T =0 LIStopad 2021 4’9 5'8 3’6
18q1 19q1 20q1 21q1 22q1 23gq1  23g4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentacji:

Punkt startowy

Projekcja 2021 - 2023 Ocena niepewnosci

e Koniunktura

miedzynarodowa ° Obszary niepewnoéci
Koniunktura krajowa *  Wykresy wachlarzowe
Inflacja
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Obszary niepewnosci

+ Dalszy rozwdj pandemii w gospodarkach o niskim poziomie zaszczepienia populacji (szczegdlnie w Azji)
+ Utrzymanie zaklécen w miedzynarodowych tancuchach dostaw

* Problemy gospodarcze Chin (nierbwnowaga na rynku nieruchomosci, prowadzona przez wiadze polityka

ograniczenia emisji CO,, trudnosci w zaopatrzeniu w energie i surowce energetyczne)
+ Ceny surowcow energetycznych i polityka klimatyczna UE (ceny uprawnien do emisji CO,, program ,Fit for 55”)

+ Tempo wyptaty sSrodkéw z Next Generation EU

) Wyzsze prawdopodobienstwo uksztattowania sie aktywnosci gospodarczej ponizej sciezki
centralnej projekcji, przy czym najwazniejsze zrédta ryzyka dla aktywnosci gospodarczej stanowig
dalszy przebieg pandemii na swiecie oraz skutki szokéw surowcowych.

<3::>Zbliiony do symetrycznego rozktad ryzyk dla inflacji - niepewnos¢ zwigzana przede wszystkim z
sytuacja na rynku surowcow energetycznych i planowanymi zmianami w polityce
klimatycznej UE.
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Inflacja CPI r/r, % PKB r/r, %
16
14
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
0 w w w w w 0 -10 ‘ ‘ ‘ ‘ \ -10
18q1 1991 20qg1 2191 22q1 2301 2304 18q1 19¢g1 20qg1 21qg1 22q1 2391 2394

CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI Sciezka przedziat 50% PKB Sciezka przedziat 50%

rlr, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna rlr, % centralna

2021 0% 0% 0% 50% 0% 2021 4,9 4,8 49 2021 5,3 4,9 5,8

2022 0% 0% 1% 51% 1% 2022 5,8 5,1 6,5 2022 4,9 3,8 5,9

2023 6% 21% 47% 50% 40% 2023 3,6 2,7 4,6 2023 4,9 3,8 6,1

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
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