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W gospodarkach europejskich oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu PKB z obecnego niskiego
poziomu, a w Stanach Zjednoczonych dalsza realizacja scenariusza ,,miekkiego lgdowania”

Prognozowana przez NBP dynamika PKB dla najwazniejszych gospodarek (%) Wskazniki PMI i CCl w strefie euro (pkt)
2023 2024 2025 2026 70 + —gm: w przetworstwie przemystowym r 20
— w ustugach
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W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (wartosci odsezonowane). Kolorem zielonym
oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, kolorem czerwonym oznaczono 30 L .20
wskazniki o wartosci nizszej niz w projekcji marcowej. 2022 2023 2024
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Zrédfo: S&P Global, BEA, ONS, LSEG, Eurostat, obliczenia NBP. P — prognoza
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W latach 2024-2026 inflacja bedzie sie stopniowo obnizaé, przy czym proces ten bedzie ograniczany

przez uporczywos¢ inflacji cen ustug

Inflacja CPI (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych
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Dynamika cen towaréw przemystowych w wybranych gospodarkach (%, r/r)
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Uwaga: Dynamika cen towaréw przemystowych wg koszyka CPIl w Stanach Zjednoczonych i Chinach, wg koszyka HICP w strefie euro i wg koszyka CPIH w Wielkiej Brytanii.

Zrédio: BLS, Eurostat, LSEG, ONS.
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Wzrost aktywnosci gospodarczej w | potowie 2024 r., gildwnie za sprawg popytu konsumpcyjnego

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

24q1 24q2 30 produkcja przemystowa
produkcja budowlano-montazowa
20 - sprzedaz detaliczna
PKB (r/r, %) 2,0 (2,1) 2,9 (3,6)
Popyt krajowy (r/r, %) 1,7 1,5) 3,3 4,1)
Spozycie gosp. dom. (r/r, %) 4,6 (2,8) 4,6 3,7)
Spozycie publiczne (r/r, %) 10,9 1,2) 10,4 (6,5)
-20 -
Naktady brutto na $r. trwate (r/r, %) -1,8 (1,6) -0,2 (3,0 22mS 22m11 23mS 23m1l 24mS
Wskazniki koniunktury w przemysle i budownictwie

Whktad zmiany zapaséw (pkt. proc.) 2,8 (-0,7) -1,6 (-0,1) 20 W (s.a. — prognoza ogolnej sytuaciji gospodarczej) - 60

Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 0,4 (0,4) -0,1 (-0,1) 50

Eksport (r/r, %) 0,5 (-3,6) 2,0 1,1) 40

Import (r/r, %) -0,1 (-4,9) 2,5 (1,5) 30

) - - . - przemyst
W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (wartosci odsezonowane). .
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej..g0 budownictwo L 20
e PM| przemyst (0$ prawa)
-80 - - 10
19m6 20m6 21mé6 22m6 23m6 24m6
Uwaga: liniami przerywanymi oznaczono wieloletnie $rednie wskaznikéw koniunktury w przemysle (kolor )
Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP, IHS Markit. i budownictwie (kolor zielony).
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Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w 2023 r. z opéznieniem przetozylo sie na ograniczenie
popytu na prace

Przecietne zatrudnienie, liczba pracujgcych w SP oraz $rednia liczba godzin
przepracowanych w tygodniu wg BAEL (r/r, %)

6 - 160 -

Miary niezrealizowanego popytu na prace (indeks 04.2019=100, s.a.)

Wskaz. wolnych miejsc wg badania popytu na prace GUS

140 - Oferty w Internecie wg Grant Thaornton

Oferty w urzedach pracy
120 1 Barometr Ofert Pracy BIEC

100 kzq\

0,
- 80 DN
Przecietna liczba gédzin przepracowanych w tygodniu wg BAEL
4 Liczba pracujgcych SP 60 -

6 . Przecietne zatrudnienie SP 40
18m5 19m5 20m5 21m5 22m5 23m5 24m5 19m5 20m5 21m5 22m5 23m5 24m5
Liczba pracujacych zgtoszonych do ubezpieczenia emerytalnego i rentowego Indeks przewidywanych zmian stanu zatrudnienia w ciagu kolejnych trzech
ZUS ogotem i z wytgczeniem obcokrajowcow (dynamika r/r, %) miesigcy (badanie koniunktury GUS) i w kolejnym kwartale (SM NBP)

3 3 20 - 35
1 - 30

5 | L2 10 \J\\M I_/—FL
0 Py - 25

\ - 15
0 ‘ TS : /=Sece—=o.r 0 -20 - -
\ / D badanie koniunktury GUS* - 10
N
’ -30 —_— 5 -
17 RN 4 = === bez cudzoziemcow [ "L SM NBP (prawa 0$) 5
\ ,".,’ . -40 - -0
- ogotem
-2 - - -2 18m6 19m6 20m6 21m6 22m6 23m6 24m6
20m5 21m5 22m5 23m5 24m5

* Dane wyréwnane sezonowo. Indeks stanowi réznice migdzy procentowym udziatem odpowiedzi

Zrédio: dane GUS, ZUS, Szybki Monitoring, BIEC, Grant Thornton, obliczenia NBP. wskazujgcych na wzrost i spadek prognozowanego zatrudnienia. Dane GUS zagregowane przez NBP.
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Dynamika nominalnych wynagrodzen w br. podtrzymywana przez wysoki wzrost ptacy minimalnej i
wynagrodzen w sferze budzetowej, w ujeciu realnym tempo wzrostu plac istotnie przyspieszyto

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen
(W %, r/r, ostatnie dane z GN za | kw. 2024 r., z SP za kwiecien 2024 r.)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roczne tempo wzrostu ptac w SP oraz poza SP
(%, Srednia ruch. 5-kw.)

B - 15
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Wynagrodzenia spoza SP
1 9
| \/\/J\\/ [ °
1 -3
T T T T T T T T — 0
06gql 08gl1 10gql 1291 1491 1691 18ql1 20g1 2291 24ql
Wynagrodzenie minimalne (zt) oraz jego dynamika r/r (%)
T Wynagrodzenie minimalne r25
e \'ynagrodzenie minimalne, dynamika r/r (%) (o$ prawa)
1 - 20
1 - 15
1 - 10
1 -5
0
A QS &) Q N % N 9 N a9,
N N N 9 v V
A MR SRR U S
D R S



NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 9
BANK POLSKI

Dekompozycja wzrostu nominalnych wynagrodzen

Dekompozycja dynamiki nominalnych wynagrodzen — model krzywej Philipsa (r/r, %)

: | = |uka na bezrobociu

7 produktywnosé

6 = przeszia inflacja

5 - mm reszta

4 == ynagrodzenia nominalne w GN

3

2

' Tn e ) (LT
T[T L Ve

-1 -

-2 T II
3 (] |

-4 w ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Uwagi: Wykres prezentuje dekompozycje rocznej dynamiki nominalnych wynagrodzen (w odchyleniach od $redniej dynamiki) wyznaczong na podstawie
réwnania regresji:
¥ =c+ any,+ Bprod,+ yu, +6m_y + &,

w ktdrej m}” oznacza roczng dynamike nominalnych wynagrodzen w GN, prod, — roczng dynamika produktywnos$ci mierzonej relacjg realnego PKB i liczby
pracujgcych wg BAEL, u, — luka na bezrobociu z modelu NECMOD oraz m,_; — opézniong roczng dynamike indeksu CPI.

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.



NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 10
BANK POLSKI

W 2024 r. dynamika spozycia gospodarstw domowych przyspiesza ze wzgledu na poprawe ich sytuaciji
dochodowej

Sprzedaz detaliczna i realny fundusz ptac w SP (ceny state, srednia 3m,%,r/r)

Dochdd do dyspozyciji i jego dekompozycja (r/r, ceny state) oraz wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt)

8 - - 10 15 - - 75
s Pozostate dochody do dysp. Sprzedaz detaliczna (r/r, srednia 3m, ostat. obs 24m5)
e Realny fundusz ptac w SP (r/r, $rednia 3m)
= Polski tad (PL) .8 == BWUK - biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (o$ prawa)
6 B . . . . .
e \NWUK - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (0$ prawa
m 500/800 plus 10 - P jacy (et prawal.... 50
Fundusz ptac - 6
4
et Dochody do dysp. ogétem (r/r,% |, 5 - L 25
2 _
-2 \
0 T 0
0 v
-0
-5 - - -25
-2 - L
-4 - - -4 .10 - -50
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 22mé6 22m12 23m6 23m12 24m6

Zrédio: dane NBP, GUS, obliczenia wiasne.
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W latach 2025-2026 spozycie pod wplywem wolniejszej dynamiki dochodéw i wzrostu realnej stopy
procentowej, co przeklada sie na sklonnos¢ do oszczedzania

Stopa oszczednosci dobrowolnych oraz spozycie GD w projekcji (%) Wskaznik sktonnosci do oszczedzania oczyszczony z wplywu obecnej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego

14 - 14 4 -
’ Stopa oszczednosci dobrowolnych
12 4 506% gospodarstw domowych (%) P12 3 |
10 1 Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) | 10 )
8 - -8
6 L6 1
4 -4 0 Y
, A/\ , N
0 : V. ; ; ; 0
-2
-2 4 -2
- 0, _3 4
4 | 1L1% L 4
-6 - \ L 6 -4 -
1991 20qg1 21g1 22q1 23q1 24q1 25q1 26gq1 2604 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Uwagi: wskaznik wyznaczony na podstawie oszacowan regresji liniowej, w ktoérej zmienng zalezng byt
indeks ,Przyszte oszczedzanie pieniedzy” (KGD GUS), a zestaw zmiennych objasniajgcych zawierat
zagregowane odsetki poszczegdlnych odpowiedzi na pytanie: ,Ktére z ponizszych stwierdzen
najlepiej opisuje obecng sytuacje finansowa Pana/Pani gospodarstwa domowego?” (1) mozemy duzo
oszczedzi¢, (2) troche oszczgdzamy, (3) przy obecnym dochodzie wigzemy koniec z koncem, (4)
musimy korzysta¢ z naszych oszczednosci, (5) popadamy w dtugi, (6) nie wiem”.

Zrodfo: dane NBP, GUS, obliczenia wiasne. Zrédio: Badanie Kondycji Gospodarstw Domowych GUS (KGD GUS), MF, obliczenia NBP.
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Relatywnie wysoki poziom realnej stopy procentowej przeklada sie na zwiekszone zainteresowanie
obligacjami wsréd gospodarstw domowych
Srednie oprocentowanie nowych lokat bankowych oraz obligacji detalicznych (%)

e

Realna stopa procentowa ex-ante (deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi
analitykow sektora finansowego na kolejne cztery kwartaty, %)

~—

nowe depozyty terminowe w bankach

3-letnie obligacje statoprocentowe

4-letnie obligacje indeksowane (1. rok)

obligacje roczne
21m4 21m8 21ml2 22m4 22m8 22m12 23m4 23m8 23ml2 24m4

O B N W~ 0O O N ©
1

Udziat obligacji skarbowych w krajowych aktywach finansowych
gospodarstw domowych (%)

2
Zrodfo: MF, obliczenia NBP . 21m5 21m10 22m3 22m8 23m1 23m6 23mil1 24m4
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Spadek dynamiki nakladéw brutto na srodki trwate w | kw. br. ze wzgledu na nizszg niz przed kwartatem
dynamike inwestycji publicznych i naktadéw przedsiebiorstw (gtéwnie publicznych i duzych firm)

16 -

12 A

i8q1

30 -

-10

20 -
2018

Naktady brutto na $rodki trwate w projekc;ji (r/r ,%) - dekompozycja

16
mmmm Przedsigbiorstw
Publiczne 12
ieszkaniowe

aktady brutto na $r. trwate 8

-4

-0

-4

- -8

19g1 20q1 21q1 22q1 23q1 2491 25q1 26q1 2694

Wkiad do realnej dynamiki r/r inwestycji wg rodzajow
(w pkt. proc.)

mbudowlane ®maszynyi urzadzenia mS$r. transportu

2020 2022 2024

Zrodfo: GUS, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.

Planowana zmiana skali inwestycji w perspektywie roku wg form wtasnosci
(saldo zmian, w pkt. proc., s.a.)

krajowa publiczna zagraniczna

-20 -

-30 -
2018 2020 2022 2024
Dynamika inwestycji z wytgczeniem grup najwiekszych inwestorow

(r/r, c. biezgce)

bez 10 najwiekszych inwestorow

.30 - bez 50
40 | bez 100
2018 2020 2022 2024
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W 2023 r. duzy wzrost inwestycji samorzagdowych oraz wojskowych. W 2024 r. oczekiwane wyhamowanie
inwestycji publicznych w zwigzku z przetomem perspektyw unijnych

Tempo wzrostu inwestycji publicznych i wkiad giéwnych elementow Planowane wydatki inwestycyjne JST (plan z | kw., ceny biezace, mid z})
(ceny biezace, r/r, %)

60 125
T , = finansowane ze srodkéw UE
JST wmmm pozostale —@— ogodtem
40 - 100 ~ m finansowane ze srodkow krajowych
20 - 75 - wykonanie
0 T '\ 50 i
-20 o5 |
40
m < 1 © ~ o o O «H o ® o o o 0 -
— — — — - — — N I I ] < ITe) o
S 2 2 2 2 2 2 2 2 g 8§ g g8 g 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Wykorzystanie srodkéw UE ogdtem (ceny biezgce, mid zt) Ptatnosci z KPO (RRF) i wykorzystanie srodkéw (ceny biezgce, mid zt)
120

100 -

100 - m $rodki z RRF B ||
srodki UE na polityke spéjnosci 80

80 I =
TERR I “|
40 - I l £ 40 -

20 -

m srodki UE przeznaczone na rolnictwo

20

1nvi
2024P

v
2025P

Vil
2026P

2024P 2025P 2026P

m ptatnosci (dotacje) ptatnosci (pozyczki) =wykorzystanie dotacji
(zatozenia NBP)

Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, MFiPR, Zatgcznik do projektu decyzji wykonawczej Rady UE rewizji KPO z jesieni 2023 r., obliczenia NBP. P — prognoza
e

2023

2022

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015



Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

15

NARODOWY
BANK POLSKI

Po historycznie wysokim odczycie w 2023 r., w latach 2024-2025 wkiad eksportu netto do wzrostu PKB

ponownie ujemny
Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w projekcji

Whkiad eksportu netto (r/r, pkt proc., o$ prawa)
Eksport (r/r, %) r

= |mport (r/r, %)

20 -

20 , , , , , , , :
17g1 18gl 19g1 20gl =21gl 22q1 23ql =24ql 25q1

Eksport towaréw (wkiady wg kierunkéw, ceny biezace, %, r/r)

reszta Swiata
mmmm UE bez EA
mmmm EA bez Niemiec
mmmm Niemcy
eksport

; -4
2601 264

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Eksport towaréw (wktady wg produktéw, ceny biezgce, %, r/r)

= Konsumpcyjne
mmm inwestycyjne
posrednie
s paliwa i sur.
eksport

|

\
VIl

Vi
VIl

2022 2023

Saldo rachunku biezgcego i kapitalowego w projekcji (% PKB)

e Saldo rachunku biezgcego

e Saldo rachunku biezacego i
kapitatowego

r 8 mmmmm \Wynagrodzenia pracownikéw i przekazy

zarobkow

6

mmmmm Dochody pierwotne i wtdrne (bez

4 wynagrodzen pracownikéw i przekazow
zarobkoéw)

2 mmmmm Transfery kapitatowe

0 Towary i ustugi

-2

Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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Po wyraznym spowolnieniu w 2023 r., w kolejnych latach odbicie aktywnosci gospodarczej,
stabsze niz oczekiwano w rundzie marcowej

Dynamika PKB i dekompozycja (r/r, %, pkt. proc.) Czynniki oddziatujgce na koniunkture krajowg w najblizszych kwartatach:
12 oo r 12
10 ...~ Spozycie prywatne mmmm Spozycie publiczne 10
m Akumulacja e Eksport netto T+ ustepowanie skutkéw szokéw podazowych na swiatowych rynkach

surowcow energetycznych

+ wysoka dynamika wynagrodzen i dziatania fiskalne zwickszajgce
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych

© silny wzrost naptywu funduszy unijnych w 2025 r. w ramach perspektywy
finansowej 2021-2027

¥ ograniczona skala ozywienia w otoczeniu gospodarczym Polski

0 restrykcyjna polityka pieniezna przy zatozeniu o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie

U wzrost sklonnosci do oszczedzania

23q1 2491 25q1 26q1 2644
Dekompozycja zmian dynamiki PKB miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)

07 - 10 Spozycie prywatne PKB, r/r, % 2022 2023 2024 2025 2026
0,5 - - 0,5 .

- mmmm Spozycie publiczne Lipiec 2024 5,6 0,2 3,0 3,8 3,1
0,0 0,0

mmmm Akumulacja brutto Marzec 2024 5,3 0,2 3,5 4,2 3,3
-0.5 - 05
-1,0 | | .10 "= Eksport netto
-1,5 - L .15 e=——PKB
2024 2025 2026

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Od lutego br. inflacja CPI zgodna z celem inflacyjnym

Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych Dekompozycja inflacji CPI
r/r, proc., dane miesieczne r/r, pkt proc., dane miesieczne
0 . (r/r, p eczne) 20 00 (_ pkt p eczne) 20
— CPI mmmm Energia
; Zywno$é i napoje bezalkoholowe
30 I.nflaqa't’)a‘\zowa. - 30 15 - = |nflacja bazowa -1
Zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe CPI ]

20 - Energia - 20 10 10
10 - ) - 10 5 5

0 - -0 0 0
-10 - - -10 -5 . 5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Dekompozycja inflacji CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii
(r/r, pkt proc., dane miesigczne) Realizacja wskaznikéw cen w | kwartale 2024 r. na tle projekc;ji
14 - - 14 marcowej (r/r, proc.)
mmmm Towary niezywnosciowe

12 1 Ustugi 12 rlr, % 2394 24q1

10 - e Inflacja bazowa 10 Inflacja CPI 6,4 28 (32

8 - -8 Inflacja bazowa 7.4 5,4 (5,6)

6 16 Inflacja cen zywnosci 7,1 2,6 (3,0)

4 r 4 Inflacja cen energii 2,6 -4,1 (-3,5)

2 - -2

W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej (warto$ci odsezonowane).
0 - 0 Kolorem czerwonym oznaczono wskazniki o warto$ci nizszej niz w projekcji marcowej,
2 -2
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
e
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Spadek inflacji CPl w ostatnich miesigcach przy utrzymujacej sie podwyzszonej dynamice cen ustug

Inflacja CPI i momentum Towary ogétem i momentum Ustugi ogétem i momentum
(r/r, proc.) (r/r, proc.) (rfr, proc.)

30 | 30 - 30 -
s momentum B momentum momentum
27 - 27 - 27 -

= CPI Towary ogétem

Ustugi
24 -

18 -

15 -

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Uwaga: Momentum trzymiesieczne, annualizowane. CPI zostato zdekomponowane na towary ogétem (obejmujace zywno$¢ i napoje bezalkoholowe, towary niezywnosciowe i energie)
oraz ustugi.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
-
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Potwierdza to analiza modelowa wskazujaca na dezinflacyjny wplyw szokéw zewnetrznych na inflacje
w Polsce

Modelowa dekompozycja odchylen inflacji HICP z wylaczeniem wplywu zmian podatkéw posrednich
r/r, stopy logarytmiczne, odchylenia od $redniej dtugookresowej w pkt proc.

20 - mmmm ER - szok kursu-walutowego

mmmm DD - krajowy szok popytowy
DM - krajowy szok na marze
DS - krajowy szok podazowy

15 s GS - globalny szok podazowy

mmmm EN - specyficzny szok popytowy na rynku energii
GD - globalny szok popytowy

mmmm GR - globalny szok awersji do ryzyka
10 - ——INF

5 -
2020 2021 2022 2023 2024

Uwaga: modelowa dekompozycja logarytmicznej stopy zmian wskaznika HICP z wytgczeniem wplywu zmian podatkéw posrednich (INF) przeprowadzona przy uzyciu
strukturalnego modelu BVAR, w ktérym szoki zidentyfikowano w oparciu o restrykcje krétkookresowe, w tym restrykcje na kierunek reakcji. Model zostat oszacowany przy
wykorzystaniu metod bayesowskich dla o$miu zmiennych endogenicznych na prébie 2003M1-2024M04 przy zatozeniu o blokowej egzogenicznosci zmiennych
zagranicznych. Szczegoty metodyki opisane w Szafranek, Szafranski i Leszczyfiska-Paczesna (2024).

Zrodto: dane Eurostat, GUS, World bank, Bloomberg, Baumeister i Hamilton (2019), obliczenia NBP.
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Jednoczesnie obnizata sie inflacja bazowa, gtdwnie na skutek spowolnienia tempa wzrostu cen
towarow niezywnosciowych

Wskazniki inflacji bazowej Jednopodstawowe indeksy cen towaréw niezywnosciowych i ustug
(r/r, proc., dane miesieczne) (styczen 2017=100, dane odsezonowane)
20 - - 20 160 o o - 160
= CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii Towary niezywnosciowe
= CPI po wytgczeniu cen administrowanych 150 - Ustugi L 150
15 CPI po wyfaczeniu cen najbardziej zmiennych 15
—— 15% $rednia obcieta 140 - 140
130 - 130
10 + - 10
120 - 120
110 - 110
54 5
100 - 100
0 T T T T T T T O 90 T T T T T T T 90
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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W ostatnich miesigcach wzrosty natomiast ceny wiekszosci surowcoéw przy ograniczeniach podazowych

Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla FAO FPI oraz ICSR NBP Dynamika cen surowcow
(USD/boe, dane miesigczne) (indeksy, maj 2010=100, EUR, dane miesieczne) w latach 2021-2024 (proc.)
400 + r 400 200 - r 200 450
397
1 L 400 -
350 - - 350 190 190 m Ropa haftowa
Ropa naftowa 180 - - 180 390 = Gaz ziemny
300 _ - 300 FAO FPI 300 -
Gaz ziemny 170 - 170 mWegiel
1 = |CSR NBP 250 -
250 1 —— wegiel 250 160 - 160 FAO FPI
200 -
200 200 150 - - 150 =ICSRNBP
150
150 150 140 - - 140 100
130 - 130
100 100 50
120 - 120 0
50 50 110 110 .50
0 T T T T T 0 100 ! T T T T T 100 -100 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Uwaga: boe (ang. barrel of oil equivalent) — barytka Uwaga: Dane do 31 maja 2024 r. Uwaga: Srednioroczna dynamika w latach 2021-2023. Dla
przeliczeniowa ropy. Dane do 10 czerwca 2024 r. 2024 r. i surowcow energetycznych $rednia z okresu styczen-

czerwiec w ujeciu rocznym, w przypadku surowcow rolnych
$rednia z okresu styczen-maj.

Zrodfo: dane Bloomberg FAO, obliczenia NBP.
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Czesciowe odmrozenie cen energii przyczyni sie do wzrostu CPIl w lipcu 2024 r. i styczniu 2025 r.
Wptyw oczekiwanego wzrostu cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i energii cieplnej na inflacje CPl m/m (w pkt proc.)
1,6

m Energia elektryczna m Gaz ziemny m Energia cieplna
14 -

1,0 -

0,4 -

0,0

Lipiec 2024 r. Styczen 2025 r.

Zrédfo: dane GUS, szacunki NBP na podstawie Ustawy 0 czasowym ograniczeniu cen za energie elektryczna, gaz ziemny i ciepfo systemowe oraz o bonie energetycznym oraz Oceny Skutkéw Regulacji.
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W dalszym horyzoncie projekcji skala oczekiwanego ozywienia jest ograniczona, przy luce
popytowej ha ujemnym poziomie

mmmm | uka popytowa (% PKB potencjalnego) Wynagrodzenia (r/r, %)

PKB (1, %) = \Nydajnos¢ pracy (r/r, %)

Produkt potencjalny (r/r, %) ULC (r/r, %)

15 - 15 16 1 r 16
12 4 - 12

12 \ - 12
9 - -9
6‘\/\/\ -6 8A/_/\/\A'A\/A/\ 8
3 | II II /\ﬁ»3 4</-\/\ V _ —‘>4

i p*
o e-nnlIIIN e\ N, | .
, W , S , ,

3 1 -3
6 6 -

-9 T T T T T T T T T -9 -8 - - -8
179q1 1891 1991 20ql1 2191 2291 23gl1 2491 2591 26ql1 2694 1791 18gql 1991 20gl 21gql1 2291 23gql 2491 2591 26ql 26qg4

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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PrzejSciowy wzrost inflacji CPl w zwigzku z ograniczeniem dziatan ostonowych rzadu, ale powrét do
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP w horyzoncie prognozy

s Inflacja CPI i jej dekompozycja (r/r, %, pkt proc.) 18 Na $ciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywaé bedzie:
Inflacja bazowa
16 - o e e - 16 do I kw. 2025 r.:
ZYyW |
14 - yey B - 14 {+ ograniczenie dziatan ostonowych dla cen energii
=== Ceny energii i - . . . .
12 L 12 1+ przejsciowy wzrost inflacji cen zywnosci
- |nflacja CPI
10 - L 10 1+ szybko rosngce koszty pracy

© podwyzszenie z 0 do 5% stawki VAT na podstawowe

81 "8 produkty spozywcze
6 1 -6 1 oczekiwanie nizszych zbioréow owocow
4 -4 1+ wazrost cen surowcow rolnych na rynkach swiatowych
2 -2 1+ przyspieszenie wzrostu gospodarczego
0 e e e et 0 od Il kw. 2025 r. do IV kw. 2026 r.:
5 ] L 5 U wygasniecie efektow odmrazania cen energii
1791 1891 1991 20gl 21qgl 22ql1 23qgl 2491 2591 26gl26q4 { wygasniecie czynnikow podwyzszajacych inflacje cen zywnosci
{ wysoka realna stopa procentowa ograniczajaca presje popytowg
Dekompozycja zmian GPI miedzy rundami projekeyjnymi (i, pkt proc.) U spadek dynamiki kosztéw pracy
2:0 2:0 Inflacia bazowa 0 ograniczony wzrost cen importu zwigzany z niskg inflacjg w
s 15 . otoczeniu polskiej gospodarki.
’ ’ Ceny zywnosci
cl)’g 3’2 m— Ceny energii CPI, r/r, % 2022 2023 2024 2025 2026
0:0 0:0 —— Inflacja CPI Lipiec 2024 14,4 11,4 37 5,2 2,7
-0,5 -0,5 Marzec 2024 14,4 11,4 3,0 3,4 29

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
U DTTTTTTTTDTTTTTDDT
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Plan prezentaciji:

Projekcja 2024 — 2026 Ocena niepewnOéCi

Koniunktura

migdzynarodowa ° Obszary niepewnOéCi
Koniunktura krajowa . Wykresy wachlarzowe
Inflacja
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Obszary niepewnosci

* Przyszly ksztatt polityki fiskalnej i dziatan regulacyjnych w Polsce

*+ Niepewnosé dotyczaca wplywu wzrostu cen energii na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

i tempo wzrostu wynagrodzen
» Skala przetozenia sie obecnego wzrostu wynagrodzen na konsumpcje prywatng i wzrost presji popytowej
+ Uporczywosc¢ inflacji bazowej, w szczegolnosci inflacji cen ustug

* Rozwdj sytuacji geopolitycznej i skala kryzyséw zbrojnych w kontekscie ich odziatywania na przyszig

sciezke cen surowcoéw oraz aktywnosé gospodarcza na swiecie i w Polsce

Polityka gospodarcza i handlowa najwiekszych gospodarek, przyszty ksztatt polityk UE

W horyzoncie projekcji lipcowej wystepuje:

& Zblizony do symetrycznego rozktad niepewnosci dla inflacji CPl i dynamiki PKB
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)
R _ _ r 20 14 - - 14
18 L 90% W 60% W 30% === Proj, centralna B o " 90% = G0% mmmm30% ——Proj cenralna
16 - - 16
14 g c14 100
12 e - 12 8 -
10 - 10 6
8 o N -8
6 N\ 6 4
A Lo LisIiioiiuIioIN=D  ——— 4 2
e et ek ST e el Pl e et G . 2 R
O e s 0
2 S 2 2
-4 f f f T T -4 -4 T T U T T -
21q1 22q1 23q1 24q1 2501 26q1 2604 21q1 22q1 23q1 24q1 2501 2601 2604
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
2024 1% 8% 42% 50% 41% 2024 3,7 3,1 4,3 2024 3,0 2,3 3,7
2025 3% 9% 19% 50% 16% 2025 52 3,9 6,6 2025 3,8 2,8 4,8
2026 28% 45% 64% 50% 37% 2026 2,7 1,3 4,1 2026 3,1 1,9 4,3

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
e
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