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Projekcja marcowa PKB natle projekcji listopadowej

mmmm Spozycie prywatne Spozycie publiczne
mem Akumulacja brutto mm Eksport netto ©  Wiekszy wktad eksportu netto do wzrostu PKB w 2018 r.
- P KB

0,8 qo---mmmmmooooooeoe oo - 08

©  Silniejszy wzrost akumulacji w 2018, zwigzany z wyzszg absorpcjg

funduszy UE przez instytucje samorzgdowe.
pkt. proc. 04 1

0,2 t--- f+ Zapowiadany przez rzad pakiet ustaw istotnie zwiekszajgcy wydatki

0 - na Swiadczenia spoteczne i obnizajgcy obcigzenia podatkowe.

0,2

I | o4 0 Nizsze ceny energii dia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w
- 2018 2019 2020 s 2019 r.

90% mmmmm 60% . 30%) e=———|ist18

ere ©  Wyzszy wzrost ptac w sektorze publicznym w 2019 .

{ Nizsza oczekiwana dynamika wzrostu gospodarczego w strefie euro.
i, % ° 1

PKB r/r, % 2018 2019 2020

Listopad 2018 4,8 3,6 3,4

Marzec 2019 51 4,0 3,7

MmO P DNWAOOON©®

“15q1 1691 1791 18ql 19q1  20ql 20g4
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Projekcja marcowa inflacji CPI natle projekcji listopadowej

= |nflacja bazowa Ceny zywnosci . . Lo

0g . =Cenyenergi —Inflacia CPI 08 {4  Silna przecena ropy naftowej na rynkach swiatowych w
0.4 IV kw. 2018 r.

0 { Zamrozenie cen energii elektrycznej dla odbiorcow

pit. pr°°:'g’g koncowych w 2019 r. na poziomie z 2018 .

-1,2 {4 Silniejszy od wczesniejszych oczekiwan wptyw migracji z
-1.6 Ukrainy na potencjalne tempo wzrostu polskiej

2 gospodarki.

0% e 60%  30% 4 Promocje w telefonii komorkowej i ustugach TV cyfrowej i

— | St 18 e \ar 19 e ce| inflacyjny

kablowej, obnizajgce inflacje bazowg w IV kw. ub.r.

r/r, %.

CPIr/r, % 2018 2019 2020
Listopad 2018 1,8 3,2 29
Marzec 2019 1,6 1,7 2,7

T T T 1 T T T 7T T T \\\\\\\\!'2
15q1 161  17q1  18gq1 1991  20ql 20g4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Stabe dane z IV kw. 2018 r. i pogorszenie perspektyw eksportowych przyczynity sie do obnizenia
prognozy wzrostu PKB w strefie euro na lata 2019-2020

Struktura geograficzna dynamiki eksportu poza strefe euro

Prognozy NBP Prognoza wzrostu PKB w strefie euro (% i pkt proc., r/r) .
(w nawiasach dane z projekc;ji listopadowej 2018) 3 14 (%, rir, 3m. sr. ruch.)
12
PKB r/r, % 2018 2019 2020 ) — 10
8 4
Strefa euro 1,8(2,1) 1,2 (1,8) 1,5(1,6) 14 6
Niemcy 15(1,8) 09(1,8) 1,4 (1,6) 0 g I I I i I I I I
—— 0 I I I . . -
USA 2929 25(2,6) 2,0 (2,0) 1 2
2015 2016 2017  2018p  2019p  2020p  2021p 2017 2018
) mmmm Konsumpcja prywatna mmmm Spozycie zbiorowe Stany Zjednoczone mmmm Chiny
Chiny 66(6,6) 61(61) 60(60) Inwestycje Eksport netto Poz. gosp. wschodzace Poz. gosp. rozwinigte
= Zmiana zapasow — PK B m Pozostate Eksport poza UE
Nastroje w sektorze przedsiebiorstw (PMI manufacturing, pkt) Dynamika ptac negocjowanych (%, r/r) i stopa Nastroje konsumentéw w strefie euro
bezrobocia w strefie euro (%) (CCl, pkt.)
62 - 4,0 -4 5
0 35 - 0
57 - - 30 - T
2,5 -
a -10
52 - 2,0 - 10
* 15 -15
47 | 1,0 : : : : : : 13-20
2017 2018 2019 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018- 25
mmm strefa euro e Ni€MCY Francja == Place negocjowane (lewa 0$) 2021(p)

Wiochy e Hiszpania

mmmm Strefa euro == Niemcy Francja

e Stopa bezrobocia* (prawa o$)

Zrédfo: Eurostat, Komisja Europejska, obliczenia DAE *Uwaga: stopa bezrobocia jest przedstawiona na odwréconej osi.. = Wtochy = Hiszpania
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Spowolnienie wzrostu PKB w Chinach, pogtebiane konfliktem handlowym ze Stanami Zjednoczonymi

Prognoza wzrostu PKB w Chinach

0,
8.0 - (%, r/r)
7,5 -
7.0 -
6,5 -
6,0
|‘||‘|||‘| |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v I ‘II‘III‘I |‘||‘|||‘|v [ ‘n‘m‘w |‘||
2014 2015 2016 2017 2018 2019 P02
e dane rzeczywiste e Bloomberg
Dynamika eksportu Chin do wybranych krajow
B (%, r/r, 3m $r.ruch.)
30
20
10 -
0 4
-10 -
20 -
2016 2017 2018
UE ASEAN Japonia Stany Zjednoczone

Zrédio: Eurostat, Komisja Europejska, obliczenia DAE.

Dynamika produkcji przemystowej
1 i sprzedazy detalicznej (%, r/r, 3m $r. ruch.)

10 +

AP e NI

[é)]

2016 2017 2018

e Produkcja przemystowa e=Sprzedaz detaliczna

Wybrane subindeksy wskaznika PMI NBS
w przetworstwie przemystowym (pkt)

2016 2017 2018
e NOWE ZamOw. eksportowe e |mport

Nowe zamow. krajowe Produkcja

PMI Markit (pkt)

54

52

50

48 -
2016 2017

e Przetworstwo przemystowe

2018
Ogolny e Ustugi

Dynamika importu Chin z wybranych krajéw
(%, r/r. 3m $r. ruch.)

PR

20 -
2016 2017

s B e ASEAN

2018

Japonia e Stany Zjednoczone
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Zgodnie z oczekiwaniami w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB stopniowo spowalnia

Skumulowany wzrost zatrudnienia poza rolnictwem

Prognoza wzrostu PKB (% i pkt proc.) w 2018 1. (min miejsc pracy, sa)

Dynamika ptac nominalnych

4 35 - 3,7
. 3,5 -
3,0 33
31 -
25 2,9 -
2,0 2,7
2,5 -
1,5 2,3 -
2,1 -
1,0 19 -
0,5 1,7 1
15 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P2019P 2020P 2021P 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ 1.3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
s Konsumpcja prywatna m— Inwestycje prywatne mar cze wz gru 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Zmiana zapasow Eksport netto mm Rozstep e 2018 1. e Srednia —— Wynagrodzenia $rednio-godzinowe (% r/r)
. Spozycie zbiorowe PKB o . ) —— 3-miesigczna srednia ruchoma
. Whptyw polityki fiskalnej (pkt proc.) na dynamike
Zaufanie i majgtek gosp. domowych realnego PKB* (% kw/kw SAAR) Dynamika nominalnych zyskéw korporacyjnych (% r/r)
130 + r 12 -
120 = Zaufanie konsumentéw (pkt, lewa o) 10
| | == Warto$¢ netto majatku gosp. dom. (% PKB, prawa 0$ 8
110
6 4
100 4
90 2 -
80 0 -
2 -
70 4 -
60 .o | =—Wkiad polityki fisklane, 6
50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 330 .3 | — 4-kwartalna srednia ruchoma 8
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2016 ) ) 20 ]
*szacunki Hutchins Center on Fiscal and Monetary Policy m— Krajowe p— Zagraniczne Ogdtem

Zrédio: BEA, BLS, Economic PoIici Uncertainiti FRB, Hutchins Center on Fiscal and Monetaq PoIiciI obliczenia DAE.
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W IV kw. 2018 r. gospodarka polska wcigz rozwijata sie w szybkim tempie...
Produkcja przemyst. i budow. r/r - Sprzedaz detaliczna r/r
Realny fundusz ptac w SP r/r = PKB r/r
12 - 12
8 - - 8
18q3 18q4
4 - -4
PKB (r/r) (%) 51 (4,6) 49 (449
0 - 0
Popyt krajowy (r/r) (%) 6,2 (5,6) 43 (4,9
-4 - - -4
Spozycie gosp. dom. (r/r) (%) 45 (4,6) 4.2 (4,5) . o
09g1 101 11gl 12q1 13gl 14q1 15q1 16q1 17q1 18ql
Spozycie publiczne (r/r) (%) 36 (47) 46 (46) Eulat ot e T T
- PMI Polska i wskazniki ogdélnego klimatu koniunktury GUS w
E\(I)Z;dady brutto na Sr. trwale (r/r) 9,9 (8,0) 6,9 (6,2 przemysle, budownictwie i handlu (dane odsezonowane)
20 q - 58
Eksport (1/r) (%) 49 (65 7.2 (50 10 "\W\_ o
Import (r/r) (%) 69 (74 6,1 (6,0 °1 \ >
-10 4 - 46
Whkitad eksportu netto (pkt. proc.) -0,9 (-0,7) 0,7 (-0,4)
-20 A - 42
-30 4 L 38

W nawiasach podano wartosci z projekc;ji listopadowej (1894 wartosci odsezonowane).

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

sty-09 sty-10 sty-11 sty-12 sty-13 sty-14 sty-15 sty-16  sty-17  sty-18  sty-19

przemyst budownictwo handel e PMI Polska (prawa os)




w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 13

...w kolejnych kwartatach dynamika PKB stopniowo obnizy sie, w slad za ostabieniem wzrostu
gospodarczego w strefie euro oraz wyhamowaniem tempa absorpcji Srodkéw z budzetu UE.

mmm= Spozycie ogotem Naktady na $rodki trwate 1+ Gtéwng sktadowg wzrostu PKB w horyzoncie projekcji
mmmm Przyrost zapaséw = Eksport netto . L
——PKB bedzie spozycie prywatne, stymulowane przez
[ 7 korzystng z punktu widzenia gospodarstw domowych
6 6 sytuacje na rynku pracy oraz planowang przez rzad
5 -5 ekspansywng polityke fiskalnag.
4 - 4
3 5 U Negatywnie na wzrost PKB oddziatywa¢ bedzie
5 L, spowolnienie dynamiki PKB w strefie euro.
! ! 3 W latach 2019-2021 nastgpi ostabienie dynamiki
0 0 naktadéw brutto na Srodki trwate, w $lad za
11 B ograniczeniem tempa absorpcji funduszy UE.
2 e 2
gt 19q1 20q1 21q1 2194
rir, % 2018 2019 2020 2021
PKB 51 4,0 3,7 35

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Popyt konsumpcyjny gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w projekcji

Spozycie w projekciji

12 - r 12
8 -8
4 -4
0 Y
4 . - -4
Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %)
Spozycie publiczne (r/r, %)

-8 . : : : : . ] . ' -8
12q1 13q1 14gl 151 16ql1 17q1 18gl 19gq1 20ql 21ql 21g4

Wskazniki nastrojow konsumenckich
20 ¢

10 L Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

== \\lyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

0 ~

-10

-20

-30

-40

50 -
sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Spozycie prywatne:
i) Korzystna z punktu widzenia pracownikdw sytuacja na rynku pracy.

T Ogtoszony przez rzad pakiet ustaw istotnie zwiekszajacy wydatki na
Swiadczenia spoteczne oraz obnizajgcy obcigzenia podatkowe.

£ Mozliwos¢ finansowania konsumpcji kredytem (niskie stopy proc.).

{  Stabngca dynamika wynagrodzen i liczby pracujgcych w latach 2020-2021.
0 Wyzsza inflacja w dalszym horyzoncie projekgciji.

Spozycie publiczne:

i UB2019 - wzrost wynagrodzen w sferze budzetowej oraz wybranych grupach
zawodowych w SFP (m.in. nauczyciele, nauczyciele akademiccy i pracownicy
stuzb mundurowych).

1+ Wyzsze wydatki na transport lokalny w ramach ogtoszonego w lutym br.
rzadowego pakietu ustaw.

4 Brak bardziej szczegétowych informaciji dotyczacych ksztattu wydatkéw na
spozycie publiczne w latach 2020-2021.

rir, % 2018 2019 2020 2021
Spoz. gosp. dom. 4,5 4.4 4,3 3,6
Spoz. publiczne 3,7 51 3,3 3,1
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W dalszym ciaggu dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych

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

1843 18q4 mmmm Transf. netto i podatki bez 500 plus = 500 plus
ULC (r/r, %) 33 (3,3) 31 (3,5) s Fundusz ptac Dochody z wiasnosci
Wydajnosé pracy (. %) 4.4 3.9) 39 3.2) mmmm Nadwyzka operacyjna e Dochody do dysp. ogotem (r/r,%)
Ptace (r/r, %) 76 (6,9 73 (6,7 8 e -8
Pracujacy BAEL (r/r, %) 0,7 0,7) 0,9 1,2)
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,7 3,3) 3,6 (3,3) 6
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,4 (56,2) 56,4 (56,4)

W nawiasach podano wartosci z projekciji lipcowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekgcji lipcowej, a czerwonym nizszej. 4

Ocena sytuacji finansowej gospodarstw domowych
i obawy przed bezrobociem

-2

-20 1

.40 A

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 4 18q1 19q1 20q1 21q1 21q4_
Biezgca sytuacja finansowa GD

== Sytuacja finansowa GD w horyzoncie 12 miesiecy

Obawy przed bezrobociem Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.




M Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 17

Malejaca dynamika zatrudnienia, wyhamowanie tempa spadku stopy bezrobocia

Pracujacy BAEL wg sektorow (r/r, %)

s e T e e e e I 6,400 12% -
4% - Hr —--==========---;eemmmmm————- | | == 6,200 9% |
3% | _________________________ I | | ] - 6,000 6% -
{ttAAA %
N E— Mt ==
0% +
19 HHHHE: - -----------=- At 5,600 0,4%
oo s~~~ AO000MMO000M0 .., =1
" i
B R i e ) 5,200 9% - -5,6%
Rolnictwo  em====Przemyst i budownictwo Ustugi
-2% 5,000 -12% -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m r/r - lewa 0$ e Jane wyrownane sezonowo - prawa os$
. Stopa bezrobocia rejestrowanego i BAEL 4 Czynniki wptywajgce na zmiany stopy bezrobocia
20% A 2
15% A 0
10% - e 2
10,4% 5 8% Kontrybucja zmiany WAZ
e ' 4 mmmm Kontrybucja zmiany liczby pracujgcych BAEL
on 4 -
5% 7,0% "~y = Kontrybucja zmiany populacji BAEL
Stopa bezrobocia wg BAEL 380 = 7miana stopy bezrobocia BAEL r/r (pp.)

0 -
Mlgw' 1099 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBPI Sz‘bki Monitorinﬁ NBP.
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i i i 7 Ludno$¢ aktywna zawodowo w projekcji
Ograniczenia po stronie podazy pracy oo ] ! 00
mmmmm Struktura demograficzna
. _ 500 -----cmmmmmme e | udnos$é + 500
Liczba a_ktywnych ZaWOdCiWO (f-a., 200501=100%) Stopa aktywnosci zawodowej 0s6b w wieku 60/65+ lata
Popu’IaCJa BAEL (200591__100 /) . i 400 +---mmmeeeeeees Stopa aktywnos$ci zawodowej 0séb w wieku 45-59/64 lata - 400
106% - e \\'spétczynnik aktywnosci zawodowej (s.a., prawa 0$) e = Stopa aktywnosci zawodowej 0s6b w wieku 25-44 lata
0 56.4% ° 300 - mmmmm Stopa aktywno$ci zawodowej oséb w wieku 15-24 lata - 300
. e | udno$¢ aktywna zawodowo
104% - 56% L I —— - 200
100 +1 100
0, 4 - 0,
102% 55% 0 0
100% - ﬁ,-»\ T L 54%  -100 -100
4 -200 -200
98% - F 53%
300 ---mm-emmmoemonees - -300
96% —————— 17— 52% 400 L---mmmmme s L -400
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 18q1 19q1 20q1 21ql 21q4
Zmiany wspotczynnika aktywnosci zawodowej wg przedziatdéw wiekowych
Kobi Mezczyzni
95% - obiety 95% A zczy
90% 90%
85% 4 35-44k 85% A M
80% - NN — 80% 1™ 2554 m
75% 75% -
70% - 40% 0% {em = N - o e (RAWACS) o
65%-_\".__—__\______’ 30% 65% A 30%
. - S 60%
60% 4559 k 15-24 k (prawa os) 0% b 20%
55% - : 55% 1 55-64m 65+ m (prawa os)
50% T or on ov an o= op oo oo = o _60-+ kﬂ)rﬂ"aﬁs) 10% 50% e e - e - - - - - =N o= 10%
45% 0% 45% 0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Imigracja z Ukrainy stabilizuje sie

Szacunek liczby Ukraincow
na podstawie danych pobytowych

1400 4

1200 A
171

133

284
1000 A

86 178

800 H

Tysigce

600

400 A

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Szacowana liczba pobytéw na paszpgrt biometryczny
Zezwolenia na pobyt staty, czasowy i rezydenta dt. UE
(aktualne)

mmmmm Wizy do pracy, dziatalnosci gosp./Karta Polaka

e Szacowana efektywna liczba legalnych imigrantow
(przecietnie w ciggu roku)

Tysiace

—
Liczba oswiadczen oraz zezwolen na
prace sezonowg wydanych Ukraincom
2500 + 8000
7000
2000 -
6000
1500 1 5000 §
4000 &
1000 - 3000
2000
500 A
1000
0 - - 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liczba zezwolen na prace dla Ukraincow (lewa os)
Liczba wydanych zezwolen na pracg sezonowg/dla Ukraincow

(lewa 08)
= | iczba o$wiadczen dla Ukraincow (lewa o$

e |_iczba wiz wydanych w zw z oswiadczgniami lub zezw na
prace sezonowg (lewa 0$)

e Przekroczenia granicy PL-UA przeZ cudzoziemcoéw (do PL, bez
MRG, prawa 0$)

11 czerwca 2017 — liberalizacja przepisow
wizowych UE m.in. dla obywateli Ukrainy

1 stycznia 2018 — zmiany w przepisach
krajowych dot. zatrudniania cudzoziemcow

Zrédto: dane Strazy Granicznej, MRPiPS, GUS, obliczenia NBP.

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%

0,8%
0,4%
0,0%
-0,4%
-0,8%

-1,2%

-1,6%

e |_iczba pracujgcych BAEL r/r
e |_iczba pracujgcych BAEL+pracownicy z UA r/r

2,4% 2,7%

0,0%
-0,1%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Populacja BAEL 25-60/65 r/r
e Populacja BAEL 25-60/65 + ludno$¢ ukrainska r/r

0,5%

1%

-1,1%
-1,5%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Liczba imigrantéw z krajéw innych niz Ukraina rosnie, ale nadal pozostaje niewielka w poréwnaniu do
liczby Ukraincéw w Polsce. Mozliwy odptyw ukrainskich pracownikéw do Niemiec.

450

400

350

300

250

Tysigce

150

100

50

Liczba obywateli Ukrainy ubezpieczonych w ZUS (IV
kwartat, w tysigcach)

Pozostate osoby ubezpieczone 42l

Osoby prowadzace pozarolniczg
dziatalnosc¢

= Pracownicy 316

=0==|_iczba ubezpieczonych (osoby fizyczne)

2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017

600

500 -

20%

15%

10%

5%

0%

Liczba obywateli z innych krajéw ubezpieczonych w ZUS
(w latach 2016-2018, w tysiacach)

I | | | 421
14

9

Zarejestrowani z w ZUS imigranci z krajow innych

niz Ukraina I I

I 119I
86

m Ukraincy
1691 1692 1693 1694 179l 1792 1793 17gq4 189l 18g2 18g3 18qg4

Odsetek Ukraincow posréd zatrudnionych obcokrajowcow ogotem
w Czechach, Stowacji i Niemczech

vl

Czechy Stowacja Niemcy

m2012 2013 2014 m2015 = 2016 2017 2018

Zrédio: dane Strazy Granicznej, MRPiPS, GUS, obliczenia NBP, the Czech Statistical Office, the German Federal Employment Agency, the Central Office of Labour, Social Affairs and Family of the Slovak Republic.
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Obserwowana stabilizacja wysokiego popytu na prace. Oczekiwany stopniowy spadek dynamiki pracujacych.

Wolne miejsca pracy

= |_jczba ofert w ciggu miesigca, sa - lewa 0$
Liczba ofert w ciggu miesigca bez miejsc subsydiowanych, sa - lewa 0$
e Odwrotno$¢ WRP - prawa 0$
180,000 + T

160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000 + T

20,000 T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odsetek ankietowanych przedsiebiorstw zgtaszajgcych

problemy ze znalezieniem pracownikow jako bariere rozwoju
16% -

14% A
12% A
10% A
8% A
6% -
4% ~
2% A
0%

150
140
130
120
110
100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wskaznik prognoz zatrudnienia (z Ankiety Rocznej NBP) oraz saldo
odsetkow przedsiebiorstw zwiekszajgcych i zmniejszajgcych
30zatrudnienie (GUS) [w pp.]

saldo FO1 e \yskaznik zatrudnienia s.a.
20 -
10 -
0 i
_10 i
_20 i
_30 i
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Pracujacy i stopa aktywnosci zawodowej w projekc;ji
4 7 .
=== Pracujgcy (r/r, %)
3 - 57

Stopa aktywnosci zawodowej (%), prawa 0$)

- 56

2 L 54
12q1 13gq1 14g1 15q1 16q1 1791 18ql 19q1 20gl 21ql 21q4

Zrodfo: dane GUS, Sz‘bki Monitorina NBP, Ankieta Roczna NBP, obliczenia NBP.
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Podwyzszona dynamika wynagrodzen obniza sie w horyzoncie projekciji

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych
(w %, dane kwartalne odsezonowane, ostatnie dane za Il kw. 2018 r.)

Tempo wzrostu wydatkéw na wynagrodzenia w budzecie panstwa z
wyrdznieniem najwigkszych dziatéw (ceny biezace, r/r, w %)

Tempo wzrostu funduszu ptac* w SFP w
projekciji (ceny biezace, r/r, w %)

o B N W M~ OO o N

10% - 20 ~ ogdtem 8 1
i — 18 A _
Sektor publiczny Sektor prywatny 7 8% 8 administracia publiczna 7
8% - ’ 16 - 6 4
14 - e ODrONA Narodowa
5 -
6% A 6 9%12 1 bezpieczenstwo publiczne i
! 10 - przeciwpozarowa 4 4
4% - 8 - e \vymiar sprawiedliwosci 3
6 - 5 |
2% - 4 -
2 - 11
0% T T T T T T T T 0 —— T e 0 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2 4 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odsetek przedsiebiorstw odczuwajacych 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 * fundusz ptac razem ze sktadkami ptaconymi przez pracodawce
presje ptacowg wg sekcji PKD . )
Przetworstwo przemystowe Wazrost presi ptacowej oraz szybszy Dynamika wynagrodzen w projekcji (r/r, %)
Kultura i rozrywka wzrost pfac niz wydajnosci pracy (odsetek przedsiebiorstw)
Informacja i komunikacja 24
Zdrowie i pomoc spoteczna /
Budownictwo 20 e ptace wzrosty w wigkszym stopniu niz
Edukacja wydajnos$é
Zakwaterowanie i gastronomia 16
Transport wzrost presji pfacowe;j
Ustugi administrowania
Gornictwo i wydobywanie 12
Dostawa wody, $cieki
Handel 8 N
Pozostale usiugi -y /\ I~ / \ e \\'ynagrodzenia nominalne (r/r) (%)
bz, naukowa 4 2 0 V . . . . . . . : ; 0
Energetyka = \Nynagrodzenia realne (r/r) (%)
Nieruchomosci | ‘ ‘ 0 . . : : : : 2 L 2
0% 50% 100% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1291 139l 149l 151 169l 179l 18gl 19q1 209l 21ql21qg4

= Presja wystepuje H Presja nasilita sie

Zrédio: GUS, SM NBP, MF, obliczenia NBP.
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2019 — 2021

= Koniunktura
miedzynarodowa
= Gospodarka polska

= PKB
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny

= Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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Ostabienie dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate w latach 2019-2021

12 _ 12 Inwestycje sektora finanséw publicznych:
. ] . 1+ Nadal dodatnia, cho¢ juz stabsza niz w ub.r. dynamika absorpcji
10 do = Sektor finansow publicznych L 10 funduszy UE w 2019 .
Sektor prywatny 3 Spadek wykorzystania $rodkéw unijnych na inwestycje SFP w latach

gl [\ - Naktady brutto na $r. trwate 3 2020-2021.
6 5 Inwestycje sektora prywatnego:
1+ Korzystne obecnie uwarunkowania popytowe.
4 15 L4 1+ Historycznie wysoki poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w
przedsiebiorstwach.
5 1] n I 1+ Niskie stopy procentowe.
1+ Dobra sytuacja gospodarstw domowych.
{ Problemy ze znalezieniem pracownikow.
0 ' ' -111_m O g Oslabienie dynamiki popytu zewnetrznego i wewnetrznego.
{  Malejgcy wktad wykorzystania funduszy UE do wzrostu inwestycji
2 laqt1 19q1 20q1 21q1 2104 sektora prywatnego.
rir, % 2018 2019 2020 2021
Naktady brutto na $rodki trwate 7,3 5,4 3,7 2,6

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wysoka dynamika wykorzystania sSrodkéw UE na inwestycje publiczne w 2018 r.
W br. nizszy wzrost absorpcji funduszy unijnych, a w kolejnych latach wyrazne spadki.

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 Sz | 2019 P | 2020 P | 2021 P

Dynamika inwestycji publicznych JST i KFD (ceny biezace, r/r, %) Wktady do tempa wzrostu inwestycji publicznych (ceny biezace, r/r, %)
100 ~ 40 -
80 30 |
60 - 20 |
40 - 10 |
20 A
0 - %7
-20 - -10 -
-40 - -20 -
-60 - . . : , . 30
13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 2013 2014 2015 2016 2017 2018Sz 2019P 2020P 2021P
JST e 0gitem ST m— KFD PKP pozostate @ 0 6tem
Wydatki na inwestycje publiczne, ceny biezace, mid PLN 18 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne, % PKB
l y 7 3 T
100,0 - i’g I
80,0 12
60,0 - 1,0 4
40,0 A 0,8 -
20,0 A 0,6 -
0,0 J 0,4 T
& & & = 33 33 g8 3 0,2 1
S| 8 8|8 8% g8 g8 5 0,0
g ¢8| 8| 8| =F | =2F | =F : 5 83 3 3 933235 5 0o aa
= = = = o o o o o o o o o o o 0 (o)) o —
AN AN N N (V] N N N N N N — — [N o
o © o o
& N N N

® krajowe B uniine Perspektywa 2007-2013
J I m Perspektywa 2014-2020
Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, PKP PLK, BGK, obliczenia NBP. Sz — szacunek DAE, P — prognoza DAE
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Oczekiwane przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw w 2019 r., jednak dynamika nizsza niz w poprzednich
cyklach koniunkturalnych. W kolejnych latach oczekiwany spadek dynamiki.

Wykorzystanie srodkéw UE przeznaczonych dla przedsiebiorstw, % PKB
1,8 -
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8 -
0,6 -
0,4 -
0,2 -
0,0 -

m Perspektywa 2007-2013 m Perspektywa 2014-2020

2012 [N
2013 [N
2014 [N
2015 [N

2016 |

2000 I

2010 D
2011
2017
2018 sz
20000
2020r 1

N~ [e]
o o
o o
N N

Wktad do stopy wzrostu inwestycji wedtug PKD
(r/r, c. biezace, dane kwartalne, w pp.)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Budownictwo = Handel B Przemyst Transport m Ustugi

Zrédio: GUS, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych (dane odsezonowane)
i bariera popytu (dane odsezonowane), %

85 - 30
83 - 24
81 - 18
79 4 - 12
77 -6
75 ‘ | ‘ | ‘ : : : ‘ ; ‘ L0
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

= \vykorzystanie zdolnosci produkcyjnych (lewa os) bariera popytu (prawa os)

Bariery rozwoju w IV kw. 2018 r.
-4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14
inflacja/koszty surowcow
brak kadr
podatki/przepisy
wzrost cen energii
koszty pracy

wysoka niepewnos¢

wysoka konkurencja m skala problemu (IV kw.)

wahania/poziom kursu .
Ezmiana kw/kw
niski popyt

zatory ptatnicze/ptynnosé zmiana r/r
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2019 — 2021

= Koniunktura
miedzynarodowa
= Gospodarka polska

= PKB
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny

= Inflacja

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Wktad eksportu netto do wzrostu w latach 2020-2021 bliski neutralnemu

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

20 T T T T T T T T T
12q1 13gl 14gl 151 16g1 17l 18ql 19q1 20ql 21ql21lqg4

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.

Eksport netto:

{  Spowolnienie w handlu swiatowym i ostabienie wzrostu
gospodarczego w strefie euro w latach 2019-2021.

Stopniowe spowolnienie tempa wzrostu popytu krajowego.

1+ Nadal relatywnie wysoka konkurencyjnosc¢ polskiej
gospodarki.

rr pp. 2018 2019 2020 2021

Whktad eksportu
netto do wzrostu

0,0 -0,3 -0,1 0,1
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Niewielki spadek dodatniego salda rachunku biezgcego i kapitatlowego w latach 2019-2021

Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)

- - 6
mmmm Dochody z pracy za granicg [ _
4 - B u w4
|
mmmm Dochody pierwotne (bez
wynagrodzen pracownikéw) 2 l -2
Dochody wtérne (bez 0 - -0
przekazoéw zarobkow) i
kapitatowe 2 - -2
= Towary i ustugi
4 - 4
Saldo rachunku biezgcego i

kapitatowego (% PKB) 6 - - -6
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Polski import towaréw (ceny biezace, % i pkt proc., r/r)

Wcigz relatywnie wysoka konkurencyjnosc¢ polskiej gospodarki.

Spadek nadwyzki w handlu towarami i ustugami w 2019r. -
wcigz relatywnie wysoki wzrost popytu krajowego przy
jednoczesnym obnizeniu sie popytu na polski eksport.

Spadek nadwyzki salda rachunku kapitatowego w 2021 r. -
wolniejsze tempo naptywu srodkéw unijnych o charakterze
inwestycyjnym pod koniec perspektywy finansowej UE na lata
2014-2020.

Polski eksport towaréw (ceny biezgce, % i pkt proc., r/r)

-2 A
-4 4
J -6 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012
= Paliwa mineralne, smary i materiaty pochodne
mmmmm Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy
mmmmm Towary przemystowe sklasyfikowane gtéwnie wg surowca
Rdézne wyroby przemystowe
Chemikalia i produkty pokrewne
mmmm Pozostate .
Ogodtem Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

strefa euro mmmmm pozostate kraje UE = kraje nienalezace do UE

— : : .

2013 2014 2015 2016 2017 2018

ogotem
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2019 — 2021

= Koniunktura
miedzynarodowa
= Gospodarka polska

= PKB
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny

= Inflacja

Ocena niepewnosci

Gospodarka polska

Inflacja
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Nizsza niz oczekiwano inflacja CPl w IV kw. 2018 r. Utrzymujaca sie w ub.r. niska inflacja bazowa.

Inflacja bazowa oraz inflacja bazowa po Dynamika cen gtéwnych komponentéw inflacji bazowej
wylgczeniu cen fgcznosci (dynamika r/r, proc.) (r/r, proc.)
- 3 .
Inflacja bazowa
24 = 27
Y] “ = = =-Inflacja bazowa po wytgczeniu
N - cen tgcznosci - 1 °
rir, % 18q4 1 A /12 ’
’, 0,4
. 0‘6 O L T T T T 1
Inflacja CPI 1,4 (2,0) 0 N .
T T w T ' 1 | ——Uslugi
Inflacja bazowa 0,7 (1,1) q 2| Towary
) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacja cen 11 (18
2yWNOSCi 1 (18) Dekompozycja inflacji bazowej (wktad w pkt. proc.) Dynamika cen tgcznosci (narastajgco od poczagtku roku, proc.)
2,5 8 -
Inflacja cen energii 4,1 (5,5)
1,5

W nawiasach podano wartosci z projekcji

listopadowej (odsezonowane). 05 %
Kolorem czerwonym oznaczono wskazniki o

wartos$ci nizszej niz w projekcji listopadowe;j.

0,5
-15
2013 2014 2015 2016 2017 2018 -12 -
mm— Towary mmm— Pozostale ustugi sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
mmmm Restauracje i hotele mmmm Ustugi w zakresie rekreacii i kultury
. m— } gczn086 Ustugi mieszkaniowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédto: dane GUS, NBP.

e |nflacja bazowa
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Inflacja CPIl wzrosnie w 2020 r., a nastepnie obnizy sie nieznacznie pod koniec horyzontu projekcji w
okolice 2,5% r/r

mmmm Inflacja bazowa Ceny zywnosci ©+  Oddziatujgcy z opdznieniem na ceny biezgcy wzrost presji kosztowej
mmm= Ceny energii Inflacja CPI ze strony rynku pracy i presji popytowej.
5
<11 W dluzszym horyzoncie projekc;ji stabilizacja, a nastepnie ostabienie
4 presji kosztowej i popytowej.
3 {  Niska inflacja w otoczeniu zagranicznym gospodarki polskiej.
) Silna konkurencja na rynku detalicznym.

Obnizenie dynamiki cen paliw w 2019 r. w Slad za spadkiem cen
surowcow energetycznych.

0 {  Zamrozenie cen energii elektrycznej dla odbiorcow koncowych
w 2019 r. na poziomie z 2018 r., trwale obnizona stawka akcyzy
i optaty przejsciowej oraz rekompensaty dla przedsiebiorstw

-2 energetycznych wyptacane w 2019 .

212q1 1391 14ql 15g1 16ql 1791 18ql 19q1 20ql 21ql2lg4

©+  Wzrost cen energii elektrycznej w latach 2020-2021 (roztozony w
czasie efekt wyzszych kosztéw jej produkcji na skutek wzrostu cen
wegla kamiennego i uprawnien do emisji CO2).

rir, % 2018 2019 2020 2021

Inflacja CPI 1,6 1,7 2,7 2,5

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wzrost inflacji bazowej w najblizszych kwartatach pod wpltywem rosnagcych kosztéw pracy i wysokiego popytu

mm TFP Kapitat
s NAWRU
e Produkt potencjalny

mmmm Aktywni zawodowo

== \Nynagrodzenia (r/r, %)
e ULC (1/r, %)

-2 r r r r r r r r T -2
1291 13g1 1491 1591 1691 1791 18gql1 1991 20gql1 21gl21g4
Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.

= | uka popytowa (% PKB potencjalnego)
e PKB (r/r, %)
= Produkt potencjalny (r/r, %)

T
'
[

gl | “““]m]] [T el
S i | | 11 pam SIS L L - -2

T T T T T T T T T '3
1291 139l 1491 1591 16q1 1791 18gl1 1991 20gql 21ql21g4

Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%)

1r£r, % e Ceny importu (r/r, %)

T - -6
1291 1391 1491 1591 16q1 1791 1891 1991 20ql 21gl21qg4
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Wysoka podaz ropy i stabngcy popyt na to paliwo sprzyjaja utrzymywaniu sie cen na niskim poziomie

Swiatowa produkcja, konsumpcja i zmiany zapaséw ropy naftowej (min b/d) Zmiany podazy ropy i paliw ptynnych na $wiecie (min b/d)
105 4 -6 25 -
2,0
100 - -4 15 -
1,0 1
95 -2 05 -
0.0 — I -
90 - 0 .05 -
-1,0 -
85 : : : : : : 2 95
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019 i 2020
Zmiana zapas6w na $wiecie (implikowana, w min b/d, prawa o0s) = (E)uPrEg a .émﬁ%ﬁgvfaog‘r?gsk a
= Swiatowa produkcja ropy naftowej (w min b/d) = Inne panstwa nienalezgce do OPEC
Swiatowa konsumpcja ropy naftowej (w min b/d)
Rynkowe zapasy ropy naftowej w USA (min b/d) Ceny surowcow energetycznych w projekcji — indeks $wiatowych cen
600 ; surowcéw energetycznych (USD, 2011=1) oraz cena ropy naftowej (USD/b
zapasy i L r 140
550 12 120
500
1.0 100
450 80
0,8
400 60
0,6
350 40
0,4
300 ' 20
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 02 , , , , , , | , , 0
Zrédio: dane GUS, Bloomberg, Reuters, EIA, obliczenia NBP. 1291 13g1 14gl1 1591 1691 1791 18ql 1991 20091 21ql 21g4
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Dynamike cen ogranicza¢ bedzie niska inflacja i wolniejszy wzrost w otoczeniu gospodarczym Polski

Inflacja i inflacja bazowa na $wiecie (%, r/r)

Inflacja bazowa w wybranych gospodarkach (%, r/r)

3,0 W\A__/\

15 fW’\—_

10 W

3,5 - 3,5 4

3.3 1 e |nflacja e |nflacja bazowa

3,1 -

2,9 4 2,5 -

2,7 4 2,0 -

2,5 -

2,3 -

2,1 -

1,9 - 0,5

1,7 4 0,0

15 T T T T T 2016

2013 2014 2015 2016 2017 2018 = Gospodarki rozwiniete
Stany Zjednoczone
Stany Zjednoczone: luka popytowa (%) i deflator PKB (%, r/r)  Strefa euro: luka popytowa i deflator WDB (%, r/r)
14 r 30 B
I‘~~ 1
-
0 e 250 . N
al \ e -
v N
A -e 20 1
L 2N
2 15 o [0 Y)d
3 - 10 -3 A
4 - 05 4
5 - 0,0 5 -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

@ | uka popytowa (lewa 0$)
e Deflator PKB (prawa 0$)

Zrédfo: BEA, CBO, obliczenia DAE, Eurostat, OECD, Datastream, ONS.
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Ocena niepewnosci

Projekcja 2019 — 2021

= Koniunktura

migdzynarodowa = Obszary niepewnosci
= Gospodarka polska
PKB = Wykresy wachlarzowe

Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci
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Obszar niepewnosci Opis Wplyw wS;;l\l;u
= Zaostrzenie obecnych sporéw handlowych i dalsze rozprzestrzenianie sie protekcjonizmu,
prowadzgce do wiekszych zaburzen w handlu swiatowym, pogorszenia globalnej koniunktury,
niepewnosci i napie¢ na rynkach finansowych.
Perspektywy wzrostu = Wolniejszy wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w konsekwenciji sporéw handlowych i Inflacja & &
w gospodarce glebszego spadku cen akcji na gietdach amerykanskich (niska stopa oszczednosci gospodarstw *
globalnej domowych, przy wysokim udziale aktywow finansowych w ich majatku). PKB &3
= Opuszczenie Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie bez uprzedniego osiggnigcia porozumienia
w sprawie warunkow, na ktorych to nastgpi - tzw. no-deal brexit (wzrost niepewnosci i
spowolnienie dynamiki PKB, zaréwno w Wielkiej Brytanii, jak i w krajach Unii Europejskiej).
Wplyw sektora = Zaburzenia na Swiatowych rynkach ropy naftowej i innych surowcéw energetycznych. Inflacja -
energetycznego na = Skala i roztozenie w czasie wptywu wzrostu cen hurtowych energii elektrycznej na taryfy dla o -
inflacj Polsce Ored - PKB
intlacje w odbiorcow koncowych.
= Niepewnos¢ zwigzana ze skalg reemigracji ukrainskich pracownikéw przebywajgcych na terenie
. Polski, m.in. ze wzgledu na zmiany prawne w innych panstwach UE, utatwiajgce podejmowanie Inflacia &
Podaz pracy w . A . T ]
pracy obywatelom spoza Unii Europejskiej (np. skierowana do Bundestagu przez rzad niemiecki *
Polsce w grudniu u.br. ustawa liberalizujaca przepisy o imigracji fachowej sity roboczej spoza Unii PKB §
Europejskiej).
. Inflacja &
Podsumowanie
PKB &
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Inflacja CPI r/r, %
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PKB r/r, %

90%  mmmm 60%

mmmm 30% e Proj. centralna

“16q1 1791 18q1 19q1 20q1 2191 “16q1 17q1 18q1 1991 20q1 211 21q4 !
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI Sciezka . o PKB $ciezka . o
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna przedziat 50% rlr, % centralna przedziat 50%
2019 37% 87% 99% 49% 62% 2019 1,7 1,2 2,2 2019 4,0 3,3 4,7
2020 21% 47% 74% 51% 53% 2020 2,7 1,7 3,6 2020 3,7 2,7 4,6
2021 30% 53% 76% 53% 46% 2021 2,5 1,3 3,5 2021 35 2,4 4,3

Zrédifo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dbamy o wartes¢ piewigdza



