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Zmiana zalozen pomiedzy projekcjami

m Otoczenie zewnetrzne:

m zblizone prognozy wzrostu PKB za granica,

m nhizsze prognozy inflacji za granica,

m istotne obnizenie swiatowych cen surowcdw energetycznych (zwtaszcza ropy naftowej).
m Dane o PKB w Il pot. 2014 r. wyzsze od oczekiwan z proj. listopadowej, przy wyzszym

popycie krajowym, stabszym eksporcie netto (lepsze dane czesciowo sg efektem
wprowadzenia ESA 2010 i innych zmian metodologicznych).

m Wyzsza dynamika zatrudnionych, nizsza dynamika wynagrodzen nominalnych w Il pot.
2014 .

m Nizsza od oczekiwan inflacja krajowych cen zywnosci (efekt silniejszego przetozenia
wysokiej podazy surowcéw rolnych na ceny zywnosci w Polsce).

m Nizsza od oczekiwan inflacja cen energii (spadek cen ropy naftowej i pozostatych
surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, brak zaktadanego w pro;j.
listopadowej] od 2015 r. wzrostu cen taryf gazu ziemnego).
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Projekcja marcowa PKB na tle projekcji listopadowej
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Projekcja marcowa inflacji CPI na tle projekcji listopadowe]
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Scenariusz projekcyjny

Wzrost gospodarczy oparty na rosngcych wydatkach konsumpcyjnych i inwestycyjnych sektora
prywatnego, przy ujemnym eksporcie netto.

Ujemny wktad eksportu netto (wyzsza dynamika importu zwigzana z wysokim popytem wewnetrznym przy
nizszej dynamice eksportu bedgcej efektem jedynie powolnej poprawy koniunktury za granica).

Dynamika konsumpcji prywatnej wspierana dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz niskg dynamikg cen.

PrzejSciowe spowolnienie inwestyciji w 2016 r. zwigzane z zakonczeniem rozliczenia perspektywy
finansowej UE 2007-2013.

Stopniowe, cho¢ niepetne domykanie sie luki popytowej (ujemnej od potowy 2012 r.).
Niskie ceny surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych.

Deflacja przez wiekszos¢ 2015 r., w kolejnych latach dynamika cen dodatnia, ale znacznie ponizej celu
inflacyjnego.

Wzrost wskaznika CPI w dalszym horyzoncie ograniczany niskg presjg popytowg i kosztowg, umiarkowang
koniunkturg w gospodarce swiatowej oraz niskimi cenami surowcow na rynkach swiatowych.
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PKB w strefie euro w Il potowie 2014 r.

PKB w IIl kw. 2014 r. (%, kw/kw) Zmiana PKB (kw/kw)
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*  Dodatni wkfad spozycia indywidualnego do wzrostu PKB w
Il kw. 2014 r. — szOsty kwartat z rzedu.

«  Stabosc¢ ozywienia w strefie euro zwigzana z niskg
aktywnoscig inwestycyjng i stabym eksportem.

W IV kw. 2014 r. dynamika PKB wzrosta w strefie euro
pod wptywem znacznie wyzszego od oczekiwan
odczytu w Niemczech.

Zrédto: Eurostat, Bloomberg
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Rynek pracy w strefie euro

Dekompozycja zmiany funduszu ptac w ujeciu realnym

1,5% -
H ptace realne na zatrudnionego

H liczba pracujgcych

» Wkitad spozycia indywidualnego do wzrostu PKB
1,0% -
’ powinien pozosta¢ dodatni w najblizszych latach
pod wptywem wzrostu zatrudnienia oraz
0,5% -
dochoddéw w ujeciu realnym.
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Polityka fiskalna

45 Prognozazmiany salda strukturainego 30 - Oprocentowanie 10-letnich obligacji
’ pierwotnego (pkt. proc. PKB) rzadowych (%) 22 stycznia 2015 1.
40 - 25 - decyzja EBC o
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= Wyhamowanie konsolidacji fiskalnej bedzie korzystnie m  Oczekiwania rynkowe dot. wprowadzenia sovereign QE
oddziatywac¢ na dynamike PKB w 2015 i 2016 r. w strefie euro przyczynity sie do spadku rentownosci

m  We FRi IT mozliwe gtebsze zaciesnienie w najblizszych obligacji rzadowych.

latach, ze wzgledu na to, ze wymogi PSW nie zostaty m  Spadek kosztéw finansowania bedzie ograniczat
osiggniete przez te kraje. potrzebe dziatan konsolidacyjnych w SFP strefy euro.

Zrédfo: Ecowin, Komisja Europejska
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Inwestycje przedsiebiorstw
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Niskie wykorzystania mocy wytwérczych hamuje
aktywnos$c¢ inwestycyjng firm.

Zrédto: Eurostat, OECD
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Relacja nadwyzki operacyjnej brutto do
wartosci dodanej brutto (profit share) we

42 1 Francji | Wioszech (%) [ 56
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= Francja (prawa 08)  ==\Nochy (lewa 0S$)

Uwarunkowania finansowania inwestycji w czesci krajow
regionu pozostajg niekorzystne: niski poziom zyskéw w
czesci krajow regionu w potgczeniu z utrzymujgcymi sie
— cho¢ stopniowo tagodzonymi — ograniczeniami w
dostepie do kredytu bankowego.
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Inwestycje przedsiebiorstw — czynniki diugoterminowe

Liczba oséb 0 - TFP (%, rir)
w wieku produkcyjnym 24-64 '
100% - wg prognoz KE 15 |
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m  Czynnikiem hamujgcym aktywnos¢ inwestycjg w strefie m ...oraz spadkowa dynamika TFP.

euro sg niekorzystne oczekiwania dotyczgce stopy
zwrotu, na ktorg niekorzystnie wptywajg uwarunkowania
demograficzne

Zrédto: Eurostat, OECD
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Gospodarki wschodzace

dynamika PKB, (%, r/r)
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PKB za granica

(zblizone)
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Stopy procentowe za granica
(nizsze)
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PKB i jego skftadowe — |l pot. 2014 r.

1493 1494

PKB (r/r) (%) 3,3 (3,0) 3,1 (3,0)
Popyt krajowy (r/r) (%) 4,9 (3,8) 4,6 (3,2)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 3,2 (2,6) 3,1 (2,5)
Spozycie zbiorowe (r/r) (%) 3,6 (2,9) 3,6 (3,6)
Naktady brutto na $r. trwate (r/r) (%) 9,9 (6,1) 8.6 (5,5)
Eksport (r/r) (%) 3,8 (3,2) 3,8 (2,4)
Import (r/r) (%) 7,3 (4,9) 7,2 (2,9)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) -1,6  (-0,7) -1,3  (-0,2)

W nawiasach podano wartosci z projekcji listopadowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji listopadowej, a czerwonym nizsze;j.
Wartosci dla 1494 sg szacunkami IE i stanowig punkt startowy projekcji marcowe;.
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Rynek pracy — Il pot. 2014 r.

1493 1494

ULC (r/r) (%) 1,9 (2,0 21 (2,0
Wydajnos$¢ pracy (r/r) (%) 1,2 ,7) 1,1 (1,9)
Ptace (r/r) (%) 3,5 (3,8) 3,1 (4,0)
Pracujgcy BAEL (r/r) (%) 2,1 (1,3) 2,0 (1,0)
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,6 (9,3) 8,5 (9,2)
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,3 (56,4) 56,4 (56,3)

W nawiasach podano warto$ci z projekcji listopadowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji listopadowej, a czerwonym nizsze;.
Wartosci dla IV kw. 2014 r. sg szacunkami |E i stanowig punkt startowy projekcji marcowe;.



w Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Liczba ofert pracy (w tys.)

m subsydiowane (sa)
niesubsydiowane (sa)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

= W przeciggu 2014 r. nastgpit wysoki wzrost liczby

ofert pracy, zaréwno
niesubsydiowanych.
Od trzech miesiecy obserwuje sie stabilizacje
dotychczasowej tendencji wzrostowe] w czesci
niesubsydiowanej wakatoéw i pozostawanie ich liczby
na wysokim poziomie.

subsydiowanych jak i

18% =
16% =
14% =
12% =
10% +
8% +
6% -+
4%
2%

0%

Wysokie szanse znalezienia pracy, przy wysokiej liczbie wakatéow

Przeptywy do i z zatrudnienia

T 2,5%
=+ 2,0%
+ 1,5%
-+ 1,0%

+ 0,5%

U->E (sa) lewa skala
E->U (sa) prawa skala

7 7 7 7 7 7 7 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W pierwszych 3 kwartatach 2014 r. wyrazny wzrost
prawdopodobienstwa znalezienia pracy, spojny ze
wzrastajgcg liczbg wakatow.

Jednoczesnie — po okresie wyraznych spadkow w
2013r. — stabilizacja ryzyka utraty pracy, na
relatywnie niskim poziomie.

22
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Wyrazna tendencja wzrostowa liczby wakatow w stosunku do liczby
poszukujacych pracy, jednak niski odsetek firm planujacych podwyzki

Wynagrodzenia realne w sektorze przedsigbiorstw
10% T —============““ ==& —— - - 5%

8% -
6% -
4% -
2% -
0% -
_2% 4
4% -

1%

== \\lynagrodzenia realne r/r (sa) - lewa 0$
-6% - 0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= W styczniu br. stabilizacja dynamiki wynagrodzen
nominalnych w SP.

» Wyrazna korelacja zmian ptac w ujeciu realnym z
indeksem restrykcyjnosci mierzgcego napiecia na
rynku pracy (stosunek wakatéow do oséb
poszukujgcych pracy).

Odsetek przedsigbiorstw planujacych podwyzki
50 +
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10 A REREE R AR R
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0
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= Coraz wieksza liczba firm planujgcych podwyzki
wynagrodzen w | kw. 2015 r., jednak podwyzki nizsze
co do skali i bez pogorszenia relacji pomiedzy
ptacami a wydajnoscig pracy.
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Niska presja na wzrost ptac (SM), jednostkowe koszty pracy

Jednostkowe koszty pracy (ULC)

Presja ptacowa (nizsze)
B0 T === = mmmmmmmm e m e
rlr, % =——X|2014  =||| 2015
50 - - 12
40 | 10
30 -
- 8
20 Fmmmmm e e oo
10 T e = ©
0 — T 4
= = > o= = > D= = > D= = >
e N N B R T
9 o o 9 o o 9 o o 9 o
SRRESRRESRREIRRE 2
wzrost presji pfacowe] e==hez zmian brak presji
0
= W IV kwartale 2014 r. presja ptacowa nieznacznie 2

wzrosta, ale pozostaje na niskim poziomie. 08gl 09g1 10ql 11l 1291 13ql 149l 15¢1 16q1 17q1 17q4
= Mniej firm zadeklarowato brak presji ptacowej, ale
nadal jest to blisko potowa populaciji.
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Rynek pracy

rir, % Pracujacy % Stopa bezrobocia
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Nastroje konsumenckie

Syntetyczne wskazniki ufnosci konsumenckiej
r T T T T T T T T T — 0

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

Obecne zakupy i zamierzenia przysztych zakupow
10

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

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

Przeszila i przyszta sytuacja finansowa GD
5
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w ostatnich 12 miesigcach (sa)

= Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w najblizszych 12 miesiacach (sa)

Zrédfo: dane NBP

e Kontynuacja wzrostowego trendu najwazniejszych
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej, pomimo pewnego
ostabienia danych za luty br.
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Popyt konsumpcyjny
Dochody do dyspozycji Spozycie indywidualne
(wyzsze w krotkim horyzoncie, zblizone w dtugim) (wyzsze)
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Wykorzystanie srodkow z UE
(wyzsze w krétkim horyzoncie)
Rozwdj kapitatu ludzkiego Program Rozwoju Obsz.Wiejskich
= Pozostate, gtdwnie przedsieb. mmmm \Wydatki biezgce SFP
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Spozycie zbiorowe i inwestycje publiczne

Spozycie zbiorowe Inwestycje publiczne

rir, % e X1 2014 ||| 2015 rir, % X1 2014 e ||| 2015
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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Popyt inwestycyjny

Prognozy popytu, produkcji i zamoéwien Wykorzystanie mocy produkcyjnych

_15 _________________________________________________________ 66 LIS, S S N N N AN BN S S E B N R N B S B S B B R R R R B B R N R B N B R R e '8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
s frwaty komponent popytu (s.a.) === popyt (s.a.) mm 1/r (prawa os) - === \wskaznik
e zamowienia (s.a.) === produkcja (s.a.) —\VSkaznik s.a. srednia diug.

Zrédfo: dane SM NBP
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Inwestycje przedsiebiorstw

Planowana zmiana wielkosci naktadéw ogétem w Wskaznik nowych inwestycji (udziat przedsigbiorstw
perspektywie kwartatu oraz w catym biezacym roku , r/r planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w
(SM) perspektywie kwartatu, SM)
_____________________________________________________________ - 15 45 120
40 100
35 80
30 60
25 40
20 20
15 0
10 -20
5 -40
0 ——m——e L 60
2005 2007 2009 2011 2013 2015

mmmm wsk. nowych inwestycji sa r/r (prawa o0s)
= wsk. nowych inwestycji s.a.

plany roczne . .
------ plany roczne (saldo duzych zmian) =++++ wsk. nowych inwestycji

plany kwartalne

wsk. nowych inwest. (Srednia)
------ plany kwartalne (saldo duzych zmian)

udziat firm realnie zwigkszajgcych inwestycje FO1 (sr. ruch.)
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Finansowanie nowych inwestycji przedsiebiorstw

Porownanie udziatu inwestoréw deklarujgcych

finansowanie nowych inwestycji ze srodkéw wiasnych i Srednie oprocentowania nowych kredytéw ztotowych
kredytow bankowych. Podgrupa inwestorow planujgcych

nowe inwestycje (SM)
60 -

55 -

50 -

a5 LNy

40 -

35

30 A

5%
25 A
20 ; ; ; ; ; - - - - - - 2223339339433 39338338333333
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 g2 g P2z yP2g gty
. L L 0O 2 D g O 2TOE O 2TODE O 2TOD E O 2O
e— Kredyty  cececcee $rednia e Srodki wiasne = cececce Srednia
= gospodarstwa domowe == przedsigbiorstwa

* Relatywnie dobra kondycja finansowa przedsiebiorstw pozwala na finansowanie inwestycji ze srodkéw wiasnych.

» Pozostawanie stop procentowych na ich obecnym, historycznie niskim poziomie, utatwia finansowanie inwestycji
kredytem bankowym.
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Naklady inwestycyjne

(wyzsze)

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

mmmm Naktady brutto na $r. trwate przedsigbiorstw

= Naktady brutto na sr. trwate r/r, % X12014 Il 2015
A T - 25
20 A - 20

- -10

22 A

-2 S15 e L .15
1491 1493 15qg1 159q3 16qg1 16g3 17qg1 1794

08ql 09q1 10gl 11gl 12q1 13ql 14ql 15g1 16ql 17ql17q4
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Niska dynamika eksportu, pomimo wysokiej optacalnosci

Odsetek firm deklarujgcych, ze kurs walutowy
stanowi dla nich bariere rozwoju

S Wskaznik umow eksportowych oraz prognoz eksportu
2
T T Ty Tt SR

20 - g wsk. uméw eksportowych (s.a.)
S LT TP T T L] PR | ] | P Tttt = \Vsk. prognoz eksportu (s.a.)
10.“.....“..-..“..... - IRl a-=-0 0 ---—----
5.“.....“.....“.....
0 T T T T T r

— o [a2] < Yo} [{) N~ [e0) (2] o i N ™ <

o o o o o o o o o - — - - —

o o o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N N

przy eksport

staje sie nieoptacalny

(R A e e : :
YOS TR A W N \V/
425 +---f-- - N T
4,00 - N\ - - —-----4--- v L Y
AT

3,75 b S '--?-’----.: -J—r-"'-'-—-’-- _20 R
3,50 - f7 (R A 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3,25 fmmmmmm oo N?--
3,00 — Zrédto: Szybki Monitoring NBP

N [s2] < [Te) (=] N~ [e0] [2] o — N [32] <

o o o o o o o o - — - — —

o o o o o

N N N N N N N N N N N N N
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Handel zagraniczny

Realny kurs efektywny (REER)

(stabszy)
e X| 2014 || 2015
5,4 5,4
5,2 5,2
5 5
4.8 4.8
4,6 4,6
A4 Qg oo - 4,4
42 1R - 4,2
4 +——————— 4

08g1 09g1 1091 119l 1291 1391 1491 1591 1691 17911794
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Wkiad eksportu netto do wzrostu
(nizszy)

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

e X1 2014 ||| 2015

-3 - - -3
08g1 0991 1091 1191 1291 1391l 1491 1591 1691 17911794

o+t -4
08gl 09g1 10ql 11gl 12q1 13gl 14ql 15q1 16ql 17q117g4
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PKB

(wyzsze)
= Spozycie ogétem mmmm Naktady na $rodki trwate
mmmm Przyrost zapasow Eksport netto
a—PKB r/r, % e X| 2014 = ||| 2015
6 p--m--emmommommooees - 6 A S -7
6
5
4
3
2
1
_ d L _2 0 L T L T T L T L T T T T T . 0
1491 1493 1591 1593 16gq1 1693 17ql 1794 08gq1 0991 10q1l 11gl 1291 13gl 14g1 1591 16gl 17g117qg4
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Inflacja CPI — IV kw. 2014 r.

1494

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

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

Indeks cen surowcoéw energetycznych Indeks cen surowcoéw rolnych
(nizszy) (zblizony)
USD, 2011=1 X1 2014 e ||| 2015 EUR, 2011=1 e X| 2014 e ||| 2015
1,3 I 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
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Ceny ropy naftowej

Swiatowa produkcja, konsumpcja oraz zapasy ropy
naftowe;j

= Zmiana zapasow (P)
— Swiatowa produkcja (min b/d)

- Swiatowa konsumpcja (min b/d)
96

94 -
92 +

90 -

88 -

86 -

84

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Departament Energii, USA

1,0

0,5

0,0

Prognozy cen ropy naftowej Brent (DE)
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Prognozy zapaséw rynkowych ropy naftowej (DE)
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Ceny wegla i gazu ziemnego na rynkach swiatowych

Ceny wegla energetycznego Richard’s Bay (USD/t)

160
140

120 /I ™~
/AN

80 -

60

40

1601 |
1693 |
17q1 |
1793 |

T T e e L
AN AN AN AN AN AN A MM
OO OO0 OoOCOoOOTCOOToCOoCOoOOoOOoCCOTOCUOUO
VOO OATANNMMIT T O
OO0 00O ddddddAdAdA A ddd

Marzec 2015 — |_istopa

o

160
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Ceny gazu ziemnego na rynku brytyjskim (GBx/therm)

80

70

60

50

40

30

20

- 80

- 70

- 60

- 50

- 40

- 30

20

Marzec 2015

e | jstopad 2014

« Obnizenie prognoz cen zarowno wegla jak i gazu ziemnego w slad za spadkiem cen ropy naftowe;

(jako substytutow w produkcji energii).

* Nizsze ceny wegla dodatkowo spowodowane stabszym popytem Chin.
* Nizsze ceny gazu zwigzane takze ze stosunkowo korzystnymi warunkami meteorologicznymi w sezonie
grzewczym w Europie oraz z wysokim poziomem zapasow tego surowca.
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Terms of trade
(znaczna poprawa)

W 1l pot. 2014 r. nastgpity silne spadki cen

surowcow energetycznych i paliw.

- Swiatowe ceny débr przetworzonych w Il kw.

1,08 prorrmmmm - 1,08 2014 r. pozostaty zblizone.

* Polska jest importerem paliw. W 2013 r. paliwa i
surowce stanowity 17% wartosci importu do

- 1,04 Polski (w tym 9% ropa naftowa) wobec 5%
wartosci eksportu z Polski.

* Poprawa terms of trade w Il kw. 2014 r. byta

1 wynikiem znacznie silniejszych spadkow cen

surowcéw i paliw w porownaniu z dobrami

przetworzonymi na rynkach Swiatowych, przy

0,96 f--mmmmm e - 0,96 wiekszym udziale paliw i pozostatych surowcow

energetycznych w imporcie niz w eksporcie.

I R - 1,06
1,04 -
1,02 - - 1,02

1 A

0,98 - - 0,98

R - 0,94

092 +— v e
08ql 09q1 10ql 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17q117q4
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Niska presja kosztowa

Inflacja PPI, dynamika r/r

Indeksy IMF 2005=100

300
250
200
150
5 PPl ogotem 100
. ——PPI z wytgczeniem dobr zwigzanych z energig
333-99998939392333738 2 o o0n 2009 2010 2011 01s o013 so1a 20
>SS N> eN>seN2s 2N > 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
n < a v x Q ¥ x a v x a @
=|ndeks energii IMF ===|ndeks surowcéw przemystowych IMF

Zrédto: GUS, IE.
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Oczekiwania inflacyjne, horyzont 12 m-cy

Pasmo dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego

Inflacja biezgca Cel inflacyjny
e Konsumenci - miara zobiektywizowana ® Przedsigbiorstwa - miara zobiektywizowana
= Analitycy sektora finansowego - mediana e Konsumenci - podstawowa miara subiektywizowana

Konsumenci - alternatywna miara subiektywizowana

8,0
7,0
6,0
50
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0

-1,0 -1,0

sty-04 |
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wrz-14
sty-15 |
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Inflacja w strefie euro
Dodatnia, cho¢ niska dynamika ULC, b. powolne domykanie sie luki popytowej oraz efekt bazy

0,06 - Szacunki luki popytowej w strefie euro ) ] _
0.04 | Wplyw na HICP efektu bazy, zwigzanego ze zmianami
0’02 | 1,8 - cen energii i zywnosci nieprzetworzonej (pkt. proc.)
’ 16 - ,
0 T T TN —Y— T T . cnergia
-0,02 - 1.4 1 . .
mmmm 7ywWno$¢ nieprzetworzona
-0,04 - 1,2
0.06 - = \wptyw efektu bazy na wzrost poziomu inflacji HICP w
5233828293833 88E538338D998I885%89 1,0 stosunku do stycznia 2015 r.
o O o O O O 0O 0O 000 OO0 0 o0 o O
Zrédto: IE, szacunki wiasne

0,6
8 - ULC w strefie euro 04
6 - 0,2
4 0,0

Lo Lo [Te] 1o} Lo} Lo [Le] Le] Yo} Lo Le] ©

TP T = - S
N /V\_N— = g &= g S = 2 E g = S @
0 . A . . . . Zrédfo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu

w

-2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zrodto: Eurostat 49
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Stopa swapa inflacyjnego na 5 lat, za 5 lat

Ryzyko trwatej deflacji w strefie euro

Wskaznik HICP w strefie euro (r/r) i jego gtéwne
komponenty

2,0%

1,5%

1,0%
0,5%
1,0 : :
0,0% 2013 2014 2015
-0,5% Indeks cen producentéw w przemysle w strefie
euro (2010 r.=100)
-1,0% 110
21,5 o 108
201 2014 201
013 0 015 106
m Ustugi mmmm Towary przemystowe 104
e Zywno$6 przetworzona mmmm 7ywno$6 nieprzetworzona
= Fnergia e H|C P 102
100
98
96
2010 2011 2012 2013 2014

——PPI

bazowy PPI (z wytagczeniem energii)
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Inflacja w krajach regionu i strefie euro

HICP

7 PUIbka
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Produkt potencjalny
= T
m TFP = Produkt potencjalny (r/r,%)
4o Rynek pracy A B e 6
3,5 fooooooooes - 3,5 - 5
-4
- 3
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-1
'II|||I" e
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Ceny importu
Ceny importu Ceny importu (bez cen ropy i gazu)
(nizsze) (nizsze)
rfr, % e X| 2014 ||| 2015 rir, % —X| 2014 ||| 2015
16 LA rmemmm oo - 14
14 12 - - 12
12
10 - - 10
10
8 8 1 - 8
6 6 - -6
4 4 A -4
2 2 -2
0
0 0
-2
_4 '2 T B '2
R e - -6 -4 - - -4
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Inflacja krajowa

r/r, % = |nflacja cen zywnosci (%) rir, % Inflacja CPI (%)

Inflacja cen energii (% Inflacja bazowa (%)
1 i gii (%) 12 5 5

-2

-4

-4

-6 - -6 -2 - -2
08gql 09g1 10gl 11gl 1291 13ql 14ql 15g1 16gl 17ql17q4 08gl 0991 10091 11gl 12g1 13ql 1491 1591 16q1 17ql17q4




w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 55

Inflacja CPI (r/r, %)

0 mmm |nflacja bazowa mmmm Ceny zywnosci i %) X1 2014 Il 2015
rir (%) = Ceny energii Inflacja CPI
A r 2 5
1,5 4
! 3
0,5
2
0
1
-0,5
0
-1
-1
-1,5
S e eoooioiooooiooooooooooooo - -2
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Plan prezentacji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnos¢

Ocena niepewnosci

» Obszary niepewnosci
=  Wykresy wachlarzowe
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Obszary niepewnosci
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Wplyw V\/SF::)?\'A?U

+ Woydtuzony okres deflacji w strefie euro:
° pojawienie sie spirali ptacowo-cenowej,
gtebsze niz zaktadano problemy strukturalne w strefie euro,

o

Otoczenie o N Inflacja | . x
zewnetrzne prowad.zace .do wydh.lzer’n? okre§u stagnaCJ-l, PKB |

° odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych przy jednoczesnym

wzroscie elastycznosci ptac,
° nizsze ceny surowcéw energetycznych, szczegodlnie ropy naftowej.
» Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:
° skala wydobycia ropy naftowej ze zt6z tupkowych i jej eksportu
Ceny ropy naftowej przez USA, Inflacia <

na rynkach ° dziatania podejmowane przez OPEC, PKBJ **
re . . . . - - e (_)
swiatowych ° niepewna sytuacja polityczna w Iraku i Libii.

» Perspektywy wzrostu w gospodarce Swiatowej (szczegdlnie w krajach
wschodzacych i rozwdj sytuacji w strefie euro).
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Obszar : Skala

» Szybszy wzrost popytu krajowego, szczegdlnie w krotkim
horyzoncie:
° ograniczenie niepewnosci zwigzanej z konfliktem
ukrainsko-rosyjskim,
° poprawa nastrojéw przedsiebiorcow i konsumentéw w

Popyt wewnetrzny

Krai : wyniku silniejszego niz zaktadano przetozenia sie Inflacja?t s
V(\;s ri’gg‘fe luzowania ilosciowego EBC na wzrost w strefie euro, PKB?
gosp ° zwiekszenie konsumpcji kosztem nizszej stopy
oszczednosci,

° intensyfikacja dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

« W dtuzszym horyzoncie wzrost wsparty realizacjg Planu
Inwestycyjnego Komisji Europejskiej na lata 2015-2017.
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2015 - 2017

Ocena niepewnosci

Wykresy wachlarzowe
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Projekcja inflacji — marzec 2015

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

1591 1,00 1,00 1,00 0,50 0,00
1592 1,00 1,00 1,00 0,50 0,00
1593 0,96 1,00 1,00 0,50 0,04
1594 0,82 0,96 0,99 0,50 0,17
1691 0,67 0,88 0,97 0,51 0,30
1692 0,69 0,88 0,97 0,51 0,28
1693 0,66 0,85 0,95 0,52 0,30
1694 0,66 0,85 0,95 0,52 0,29
17q1 0,63 0,83 0,94 0,52 0,31
1792 0,60 0,80 0,93 0,51 0,33
1793 0,56 0,77 0,91 0,51 0,35
1794 0,53 0,74 0,89 0,51 0,36
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Projekcja PKB — marzec 2015

90% mm 60% mmm 30% —proj. centralna

1291 1293 13ql 13g3 14ql 1493 15q1 15q3 16ql 16q3  17ql 17q4



Dbamy o wartssé piewicdza



