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Synteza

Synteza

Niniejszy materiat przedstawia wyniki najnowszej
rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP (AM
NBP), ktora trwata od 5 do 19 grudnia 2024r.
W badaniu uczestniczyto 23 ekspertéw zewnetrz-
nych reprezentujacych instytucje finansowe, osrod-
ki analityczno-badawcze oraz organizacje przedsie-

biorcéw i pracownikow.

Zagregowane prognozy probabilistycz-
ne na lata 2024-2026

Elementem wyrézniajacym Ankiete Makroekono-
miczng sposrod innych ankiet tego rodzaju sg pyta-
nia probabilistyczne, odwotujace sie do subiektyw-
nego prawdopodobienistwa przewidywanych przez
ekspertéw scenariuszy rozwoju sytuacji gospodar-
czej. Dotycza one inflacji CPI, tempa wzrostu PKB
oraz stopy referencyjnej NBP. W ostatnich latach
prognozy te cechuje duza niepewno$¢'. Z tego
wzgledu przy interpretacji tych prognoz zwracamy
uwage gléwnie na przedziaty typowych scenariu-
szy oczekiwanych przez ekspertdw, a nie na pro-
gnozy centralne (tj. mediany rozkladu zagregowa-
nego). Przez typowe scenariusze rozumiemy warto-
$ci miedzy krancami 50-procentowego przedziatu

prawdopodobienstwa rozkltadu zagregowanego.

Eksperci bioracy udziat w Ankiecie Makroekono-
micznej sa zgodni, ze $rednioroczna inflacja CPI
w 2024 r. wyniesie 3,7% (prognoza centralna; grani-
ce 50-procentowego przedziatu prawdopodobien-
stwa to 3,6% i 3,8%). Zdaniem tych ekspertdw,
w 2025 r. inflacja wzrosnie, by w kolejnym roku
ponownie sie obnizy¢é. Typowe scenariusze na
2025 r. mieszcza si¢ miedzy 3,5% a 52%, za$ na
2026 r. zawieraja sie w przedziale 2,3%-4,5%. Pro-

1 Silny wzrost niepewnosci byt zwiazany z pandemia Covid-
19 oraz z agresja Rosji przeciwko Ukrainie. Pomimo stop-
niowego obnizania sie niepewnosci, nadal nie powrdcita
ona do poziomdéw sprzed ww. szokow.

gnozy centralne na te lata wynosza, odpowiednio,
4,3% 1 3,3%.

Prawdopodobienstwo uksztattowania sie $rednio-
rocznej inflacji CPI ponizej gérnej granicy przedzia-
tu odchylen od celu inflacyjnego NBP (. 3,5%),
wyznaczone na podstawie rozktadéw zagregowa-
nych prognoz, wzrasta wraz z wydfuzeniem hory-
zontu prognozy i wynosi 24% dla 2025 r. oraz 54%
dla 2026 r. Prawdopodobienstwo $redniorocznej
inflacji CPI w przedziale 1,5%-3,5% jest réwne 19%
dla 2025 r. i 42% dla 2026 r.

Zakres typowych scenariuszy tempa wzrostu real-
nego PKB w 2024 r., wynikajacy z zagregowanych
prognoz ekspertéw, zawiera si¢ miedzy 2,6%
a 3,0%. Prognoza centralna na ten rok to 2,8%.
W latach 2025-2026 eksperci spodziewaja sie przy-
spieszenia tempa aktywnosci ekonomicznej. Grani-
ce 50-procentowego przedziatu prawdopodobien-
stwa dla obu lat sg do siebie zblizone (rowne, od-
powiednio, 2,7%-4,0% oraz 2,3%-4,1%), a prognozy

centralne — identyczne (3,3%).

Respondenci Ankiety Makroekonomicznej spo-
dziewaja sig, ze w 2025 r. $srednioroczna stopa refe-
rencyjna NBP znajdzie sie¢ miedzy 4,95% a 5,72%
(przedzial typowych scenariuszy), przy prognozie
centralnej réwnej 5,39%. Dla 2026 r. granice tego
przedziatu to 3,60% i 5,11%, a prognoza centralna to

4,29%.
Uzupelniajace prognozy punktowe

Pytania o prognozy punktowe w Ankiecie Makro-

ekonomicznej  dotycza  kursu  walutowego
EUR/PLN, dynamiki przecietnego wynagrodzenia
brutto ogdtem, stopy bezrobocia rejestrowanego,
cen ropy naftowej oraz dynamiki PKB w strefie
euro. Za miare przecietnych prognoz ekspertéw
przyjeto w tym przypadku mediane prognoz punk-

towych.
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Synteza

Prognozy ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej
sugeruja oslabienie rocznego tempa wzrostu prze-
cietnego nominalnego wynagrodzenia brutto oraz
niewielkie zmiany w stopie bezrobocia. Zgodnie
z prognozami, dynamika plac nominalnych wynie-
sie 13,4% w 2024 r., 82% w 2025 r. oraz 6,6%
w 2026 1. Z kolei stopa bezrobocia nieznacznie ob-
nizy sie (z 5,1% w 2024 r. do 4,9% w 2026 r.).

W zakresie otoczenia polskiej gospodarki, ankieto-
wani eksperci spodziewajq sie przyspieszenia rocz-
nego tempa wzrostu realnego PKB w strefie euro
z0,7% w 2024 1. do 1,1%-1,2% latach 2025-2026.
Srednioroczna cena barytki ropy Brent, zdaniem
ankietowanych ekspertéw, bedzie sie ksztaltowata
na poziomie 75 USD w 2025 r. i 79 USD w 2026 r.
Eksperci spodziewaja si¢ réwniez stabilizacji kursu
walutowego EUR/PLN w latach 2025-2026 na po-
ziomie 4,27-4,30.

Narodowy Bank Polski



rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
P babil k k d

Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednio-

roczne

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

* $redniorocznej inflacji CPI i $redniorocznego tempa wzrostu PKB;

* $redniej w roku stopy referencyjnej NBP.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale
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Prognozy indywidualne: Kazdy punkt odpowiada
indywidualnej prognozie probabilistycznej, formutowanej
w postaci trzech centyli: 5., 50. i 95. (x05, x50, x95).

Warto$¢ indywidualnej prognozy centralnej x50 mozna
odczyta¢ na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje niepew-
nos¢ mierzona réznica x95-x05, a wiec rozstepem kwanty-
lowym.

Punkty wypelnione to prognozy z biezacej rundy progno-
stycznej, punkty bez wypetnienia — z poprzedniej.
Prostokaty przy osiach (zewnetrzny dotyczy aktualnej
rundy, wewnetrzny — poprzedniej) pokazuja przedziaty,
w ktérych znajduje sie srodkowe 50% punktéw; kreska
oznacza mediane, a kropka — $rednia.

Dla biezacej rundy mediany wielkosci prezentowanych
na osiach zaznaczono dodatkowo przerywanymi liniami.

W lewym gérnym rogu podano horyzont prognozy.

Prognozy zagregowane: Histogram przedstawiony na
wykresie odpowiada funkcji gestosci prawdopodobien-
stwa otrzymanej w wyniku agregacji indywidualnych
prognoz probabilistycznych.

Zakres wartosci (08 pozioma) podzielono na przedzialy
o jednakowej dlugosci. Wysokos¢ stupka odpowiada
prawdopodobienstwu przedzialu wyznaczonego przez
podstawe stupka.

Ciemniejszym odcieniem szarosci zaznaczono obszar
pomiedzy 25. i 75. centylem rozkladu zagregowanego (50-
procentowy przedziat prawdopodobienistwa); jasniejszym
pokazano rozszerzenie do przedzialu 90-procentowego,
ktérego granicami sa 5. i 95. centyl. Przerywana linia
zaznaczono mediane.

W lewym gérnym rogu podano horyzont prognozy.

Narodowy Bank Polski
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1. Srednioroczna inflacja CPI w latach 2024-2026

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [INF05, INF50, INF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkladu, tzn. INF50. Indywidualna niepewno$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym INF95 - INF05.
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ry prognoz centralnych | prognoz centralnych | prognoz centralnych 9
2024 3,7 3,5 4.0 23
2025 4.4 3,0 6,0 23
2026 3.1 25 6,5 23

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.
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Przedzialy Prawdopodobienstwo
Horyzont Prognoza prawdopodobienstwa inflacji w przedziatach

centrand | 5o% [ 90% | 4535 <15 ] >35 [ >25

2024 3,7 36-38 32-42 10% 0% 90% 99%
2025 4.3 35-5.2 1,4-8,1 19% 5% 76% 90%
2026 3,3 2,3-4,5 0-8,0 42% 12% 46% 72%
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
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2. Srednioroczne tempo wzrostu PKB w latach 2024-2026

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [PKB05, PKB50, PKB95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. PKB50. Indywidualna niepewnos$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym PKB95 - PKB05.
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2024 2,8 2,5 3,5 23
2025 3,5 2,0 4,3 23
2026 3,4 2,0 4,3 23

Prognozy zagregowane - rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.
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Horyzont

2024 2,8 2,6-3,0 2,0-3,9

2025 3,3 2,7-4,0 0,2-5,9

2026 3,3 2,3-41 0-6,1
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
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3. Srednioroczna stopa referencyjna NBP w latach 2025-2026

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma posta¢: [REF05, REF50, REF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkfadu, tzn. REF50. Indywidualna niepewno$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym REF95 - REF05.
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2025 5,40 4,60 5,75 23
2026 4,25 3,00 5,70 23

Prognozy zagregowane - rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadéw. 90-procentowy przedziat prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.
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2025 5,39 4,95-5,72 3,07 -6,83
2026 4,29 3,60 - 5,11 1,71 — 6,60
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4. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - prognozy dlugoo-
kresowe (okres piecioletni) w ujeciu Sredniorocznym

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [X05, X50, X95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle, a X to wskaznik (INF,
PKB, REF). Indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkladu, tzn. X50. Indywidualna niepewnosc jest
mierzona rozstepem kwantylowym X95 - X05.

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB Stopa referencyjna NBP
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2024-2028 Mediana Minimum Maksimum .
. . . Liczba prognoz
sredniorocznie | prognoz centralnych | prognoz centralnych | prognoz centralnych
Inflacja CPI 3,3 2,8 5,5 23
Tempo wzrostu PKB 3,1 1,5 3,8 23
Stopa referencyjna 4,50 3,00 5,20 23

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadow. 90-procentowy przedziat prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB Stopa referencyjna NBP

0,5 0,5 0,5
2024-2028

2024-2028 2024-2028

0,4 ]

prawdopodobienstwo przedziatu
prawdopodobienstwo przedziatu
prawdopodobienstwo przedziatu

1.2 3 4 5 6 7 8 % % 2 3 4 5 6 %

mozliwe wartosci (przedziaty) mozliwe wartosci (przedziaty) mozliwe wartosci (przedziaty)

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
2024-2028 Prognoza prawdopodobienistwa w przedziatach

sredniorocznie | centraina [ 500, | 90% | 1,535 | <15 | >35 | >25 |
Inflacja CPI 3,4 2,7-44 1,1-6,9 46% 7% 48% 80%
Tempo wzrostu PKB 3,1 2,4-3,8 0,8-5,3
Stopa referencyjna 4,50 3,90 - 5,09 2,11 -6,51

8 Narodowy Bank Polski



Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartalow

Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartal-

ne, horyzont: 4 i 8 kwartalow

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

inflacji CPI i tempa wzrostu PKB w ujeciu kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego;

$redniej w kwartale stopy referencyjnej NBP.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale
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Na wykresach sa prezentowane prognozy probabilistycz-
ne o horyzoncie 4-kwartalnym i 8-kwartalnym z kolejnych

rund ankiety, otrzymane w wyniku agregacji.

W odréznieniu od prognoz sredniorocznych nie sa poka-
zywane rozklady prawdopodobienstwa, lecz obliczone na
ich podstawie: mediana i granice przedziatéw o prawdo-
podobienstwie 0,9 (5. i 95. centyl). Rozktady prawdopodo-
bienstwa, a takze wykresy punktowe mozna znalez¢ na
stronie: https://amakro.nbp.pl.

Kwartat, w ktérym przeprowadzano ankiete, pokazano na
osi poziomej. Wartosci wskaznika w kwartatach, w kto-
rych przeprowadzana byla ankieta, przedstawiono przy
pomocy wykresu stupkowego (w przypadku stopy refe-
rencyjnej NBP jest to warto$¢ na koniec kwartatu).

Narodowy Bank Polski
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatéw

1. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - horyzont:
4 kwartaly

Biezace badanie: prognozy na IV kwartal 2025 roku

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa wynikajacy z rozkltadu zagregowanego jest traktowany jako zakres
mozliwych wartosci. Grupowa niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym rozkltadu zagregowanego X95 - X05.

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 3,8 3,1-47 1,4-7,2 34% 6% 61% 87%
Tempo wzrostu PKB 3,5 28-472 0,6 -6,4
Stopa referencyjna 5,14 4,73 -5,53 3,01 -6,71

Prognozy o horyzoncie +4 kwartaly z kolejnych rund na tle wartosci biezacych

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB
20% _20% 10% _ _10%
8% | | 8%
16% | | 16%
6% | W | 6%
12% | | 12% 4% | | 4%
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4% | | 4%
2% | L 2%
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2022 2023 2024 2022 2023 2024
129% Stopa referencyjna NBP 129% Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego.
0 _, - 0
Horyzont prognozy to: podany kw artat + 4 kw .
10% -10% [ ] wartos¢ w skaznika w kw artale badania ankietow ego
8% 8% —o— INFO5 —o— PKBO5 —n— REF05

—y— REF50

—e— INF50 —m— PKB50
6% | m | 6% —o— INF95 —o— PKB95 —— REF95
" A/A\/A/A\\\Q/A/A\A/A N
2% | | 2%

0% i i i i i i i 0%

Runda ankiety

_ | Rundaankiety |
poryzont: +4 fawartaly 2023 Q4 | 2024 Q1 | 2024 Q2 | 2024 Q3 | 2024 Q4
57 5,1 4,5 3,8 3,8

prognoza centralna

Inflacja CPI niepewnos$c¢ (INFO5-INF05) 8,4 6,8 7,3 5,9 59

prawd. przedziatu [1,5-3,5] 6% 20% 21% 33% 34%
Tempo prognoza centralna 3,1 3,5 3,5 3,5 3,5
wzrostu PKB niepewnosc (PKB95-PKB05) 6,3 6,0 5,7 5,9 5,8
Stopa prognoza centralna 5,29 5,41 5,42 5,32 5,14
referencyjna niepewnos¢ (REF95-REF05) 4,83 4,37 3,73 4,08 3,70
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatéw

2. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - horyzont:
8 kwartatow

Biezace badanie: prognozy na IV kwartat 2026 roku

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa wynikajacy z rozkltadu zagregowanego jest traktowany jako zakres
mozliwych wartosci. Grupowa niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym rozkltadu zagregowanego X95 - X05.

Prawdopodobienstwo inflacji
2026 Q4 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach

cenvein? | 5o | e0% 1535 ] <15 | 535 | 25

Inflacja CPI 3.1 2,3-4.1 -0,1-6,6 49% 12% 38% 69%
Tempo wzrostu PKB 3,2 25-41 0,1-6,3
Stopa referencyjna 412 3,51-4,90 1,57 — 6,49

Prognozy o horyzoncie +8 kwartalow z kolejnych rund na tle wartosci biezacych

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB
20% - _20% 10% - ~10%
16% - L 16% 8% | 8%
6% | H_N\M | 6%
12%, 7120/0
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129% Stopa referencyjna NBP 129% Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego.
. " Horyzont prognozy to: podany kw artat + 8 kw .
10% - - 10% [ ] wartos¢ w skaznika w kw artale badania ankietow ego
8% | | 8% — o INFO5 —o— PKBO5 _— REF05
—e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
6% | 1 6% — o INF95 —o— PKB95 —— REF95
4% | v/v\"/v\'\’\y—/v——'—"\vﬂ | 4%
2% | | 2%
A"A_A/A———Q\A\a——_A/A——A\A/A
0% L : : 0%
5 83 3 383 3 8 3 3
2022 2023 2024
Horyzont: +8 kwartatow Runda ankiety
i | 2023Q4 | 2024 Q1 | 2024 Q2 [ 2024 Q3 | 2024 Q4
prognoza centralna 3,8 3,3 3,0 3,1 3.1
Inflacja CPI niepewnosc¢ (INF95-INF05) 9,5 7,7 8,3 7,0 6,7
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 32% 41% 46% 49% 49%
Tempo prognoza centralna 3,4 3,4 3,2 3,4 3,2
wzrostu PKB niepewnos¢ (PKB95-PKB05) 7,3 7,0 6,8 6,7 6,2
Stopa prognoza centralna 4,33 4,49 4,54 4,28 4,12
referencyjna niepewnos¢ (REF95-REF05) 6,04 5,24 5,01 5,08 4,91
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Prognozy uzupetniajace

Prognozy uzupelniajace

W niniejszym rozdziale przedstawiono punktowe prognozy zmiennych uznanych przez ekspertow za
istotne przy formutowaniu przez nich prognoz probabilistycznych przedstawionych w poprzedniej czesci

materiatu. Eksperci podajg $rednioroczne wartosci tych zmiennych zalozone przy okreslaniu centralnych

prognoz inflacji CPI i dynamiki PKB.

1. Biezace badanie

Mediana .
. Prognoza Prognoza Liczba
Horyzont zbioru prognoz nainizsza naiwvisza roanoz
punktowych ) WY prog

2025
2026

2024
2025
2026

2024
2025
2026

2025
2026

2024
2025
2026

Kurs EUR/PLN

4,30 4,10 4,70
4,27 4,20 4,60
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)

5,1 4,9 53
5,0 4,6 5,2
4,9 4,2 55
Stopa wzrostu przecietnego nominalnego wynagrodzenia brutto ogétem (%)
13,4 6,0 15,0
8,2 5,0 15,3
6,6 4,0 9,6
Cena ropy Brent za barytke w USD
75 70 103
79 68 110
Tempo wzrostu PKB w strefie euro (%)

0,7 -0,7 1,2
1,1 0,5 1,6
1,2 0,5 2,0
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Prognozy uzupetniajace

2. Zmiany prognoz uzupelniajacych w kolejnych badaniach

Na ponizszych wykresach zobrazowano, jak zmieniaty sie srednioroczne prognozy zmiennych uzupeinia-

jacych w kolejnych rundach prognostycznych. Wysokos¢ stupka przedstawia mediane prognoz punkto-

wych. Kazda seria stupkéw w danym odcieniu dotyczy innego horyzontu prognozy (roku) podanego na

etykiecie. Kwartal, w ktérym przeprowadzano ankiete, podano na osi poziome;j.
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Aneks A: Instytucje uczestniczace w AM NBP

Aneks A: Instytucje uczestniczace w AM NBP

Tabela przedstawia liste instytucji uczestniczacych obecnie w Ankiecie Makroekonomicznej NBP, ktorych

eksperci wzieli udziat w co najmniej jednej rundzie ankiety od poczatku 2021 r. Lista wszystkich instytugji,

ktore wyrazity chec uczestnictwa w ankiecie, znajduje sie na stronie https://amakro.nbp.pl.

Instytucje finansowe Osrodki analityczno-badawcze Orgaplza(’:je p racoda_w cow, praco-
biorcéw i przedsigebiorcow

1. Alior Bank S.A.

2. Bank BPS S.A.

3. Bank Millennium

4.  Bank Ochrony Srodowiska

5. Bank Pocztowy SA

6. BGK

7. Deutsche Bank Polska S.A.

8. DI Xelion

9. Dom Maklerski AFS

10. Dom Maklerski TMS Brokers

11. Erste Group AG

12.  ING Bank Slgski

13. IPS-SGB

14. Krakowski Bank Spétdzielczy

15. mBank

16. PEKAO SA

17. PKO Bank Polski

18. PzU

19. Raiffeisen Bank International

20. Santander Bank Polska S.A.

21. TUW PZUW

22. UNIQA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych

14

1. EY 1.

w

N o o &

Krajowa Izba Gospodarcza
2. NSZZ SOLIDARNOSC
3. Pracodawcy RP

Forum Obywatelskiego
Rozwoju

Instytut Rozwoju
Gospodarczego SGH

IPAG Fundacja Naukowa
Polityka Insight
Polski Instytut Ekonomiczny

SKN 4Future przy Instytucie
Ekonometrii UL
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

Aneks B: Informacje na temat ankiety

Ankieta Makroekonomiczna NBP, kierowana do
réznych grup profesjonalnych prognostéw (por.
Aneks A), dotyczy przewidywan ksztaltowania sie
podstawowych zmiennych makroekonomicznych
w réznych horyzontach czasowych. Gltéwne pyta-
nia ankiety majg charakter probabilistyczny? za$

pozostate — punktowy.

Badania ankietowe sa przeprowadzane z czestotli-
woscig kwartalng: w marcu, czerwcu, wrzesniu
i grudniu. Od 2022 r. harmonogram rund Ankiety
Makroekonomicznej zostat przesuniety (badania
odbywaja sie ok. 10 dni wczeéniej i nie zachodza na

kolejny kwartat).

Prognozy otrzymane w wyniku agregacji oraz zbio-
ry prognoz indywidualnych sa publikowane na
stronie: https://amakro.nbp.pl.

Pytania probabilistyczne

Pytania probabilistyczne dotycza inflacji CPL tempa
wzrostu PKB i stopy referencyjnej NBP. W przy-
padku tych zmiennych, oprécz punktowej progno-
zy odpowiadajacej scenariuszowi centralnemu, eks-
perci podaja warto$¢ minimalng i maksymalna,
pozostawiajac 5-procentowy margines prawdopo-
dobienstwa z obu stron przedzialu wyznaczonego
przez te wartosci dla scenariuszy, ktérych wedtug

nich raczej nie nalezy bra¢ pod uwage.

W pytaniach i zbiorach danych warto$¢ minimalna
jest oznaczona sufiksem ,05” (INF05, PKBO05,
REF05), a maksymalna sufiksem ,95” (INF95,
PKB95, REF95). Jest to zwiazane z interpretacja, jaka

2 Uzasadnienie sposobu zaprojektowania pytan probabili-
stycznych Ankiety Makroekonomicznej NBP oraz metody
agregacji prognoz probabilistycznych zostaly przedstawio-
ne w: H. Kowalczyk (2010), O eksperckich ocenach niepewnosci
w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kredyt, 41(5), 101-
122.

— zgodnie z pytaniami ankietowymi — jest nadawa-
na tym wartosciom. Warto$¢ minimalna jest inter-
pretowana jako 5., a warto$¢ maksymalna jako 95.
centyl rozkladu prawdopodobienstwa charaktery-
zujacego stopien przekonania eksperta co do przed-
stawianych warto$ci wskaznika. Prognoza centralna
oznaczana sufiksem ,50” jest mediana (50. centy-
lem) tego rozkladu. Zatem na prognoze probabili-
styczna skladaja sie wartosci trzech centyli. Progno-
zy probabilistyczne sa nazywane tez przedziato-
wymi, gdyz wartosci tych centyli wyznaczaja grani-
ce przedzialéw o okreslonym prawdopodobien-
stwie, np. prawdopodobienstwo przedzialéw
(INFO5, INF50) i (INF50, INF95) wynosi 0,45,
a przedziatu (INF05, INF95) jest rowne 0,9.

Dlugo$¢ przedzialu wyznaczonego przez wartosé
minimalng i maksymalng (réznica miedzy 95.
i 5. centylem) pozwala wnioskowa¢ o niepewnosci
towarzyszacej ekspertowi przy formutowaniu pro-
gnozy centralnej. Im diuzszy jest ten przedziat, tym

mniej pewna jest prognoza centralna.

Prognozy probabilistyczne sa formutowane w réz-
nych horyzontach: krétkim (biezacy rok, +4 kwarta-
ly), $rednim (+8 kwartaléw, 2 lata nastepujace po
biezacym roku) i diugim (srednia w najblizszych
5 latach). Prognozy na rok biezacy i dwa nastepne
dotycza wskaznikéw sredniorocznych. Prognozy za
4 kwartaly i za 8 kwartaléw dotycza rocznej dyna-
miki (kwartal do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego) — w przypadku inflacji CPI i tempa
wzrostu PKB, lub $redniej wartosci w kwartale —

w przypadku stopy referencyjnej NBP.
Pytania o prognozy punktowe

Pytania o determinanty inflacji CPI i tempa wzrostu
PKB sg pytaniami o prognozy punktowe. Eksperci
wypowiadaja sie nt. warto$ci kursu walutowego

EUR/PLN, dynamiki przecietnego wynagrodzenia
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

brutto ogétem, stopy bezrobocia rejestrowanego,
cen ropy i dynamiki PKB w strefie euro, ktdre zosta-
ly zatozone przy okreslaniu centralnych prognoz

inflacji i wzrostu gospodarczego.

Prognozy punktowe sg formulowane w krétkim
(biezacy rok) i srednim (2 lata nastepujace po bieza-
cym roku) horyzoncie. Wszystkie prognozy uzu-

pelniajace dotycza wskaznikéw sredniorocznych.
Sposoby prezentacji wynikow

Prognozy probabilistyczne sa prezentowane na dwa
sposoby, co umozliwia analizowanie prognoz za-
réwno na poziomie indywidualnym, jak i zagrego-

wanym.

Analizowaniu oczekiwan na poziomie indywidual-
nym stuza wykresy punktowe (ang. scatter graphs),
pokazujace przedstawione przez ekspertow pro-
gnozy centralne (mediany indywidualnych rozkia-
dow) i towarzyszaca im niepewnos$¢, mierzona
rozstepem kwantylowym - réznica miedzy 95.
i 5. centylem indywidualnego rozkladu prawdopo-
dobienstwa. Taki sposob prezentacji prognoz po-
zwala analizowaé¢ zmiany prognoz i oceni¢ stopien

konsensusu wsrod prognostow.

Indywidualne prognozy probabilistyczne podlegaja
agregacji. Na podstawie centyli podanych przez

kazdego z ekspertéw sa konstruowane indywidu-
alne rozklady prawdopodobienstwa, ktére sa na-
stepnie agregowane poprzez utworzenie rozkladu

mieszanego przy jednakowych wagach.

Laczna prognoza uczestniczacych w badaniu eks-
pertéw jest przedstawiana w postaci rozkladu

prawdopodobienstwa.

W tabelach pod wykresami sg prezentowane: me-
diana rozkladu zagregowanego, interpretowana
jako grupowa punktowa prognoza centralna, oraz

przedziaty o prawdopodobienistwie 0,51 0,9.

Analizowanie prognoz zagregowanych lacznie
z wykresami punktowymi jest wskazane, gdyz
pozwala oceni¢, jaki wptyw na rozklad zagregowa-
ny ma dzielaca ekspertéw réznica zdan, a jaki in-
dywidualna niepewnos¢ co do mozliwych scenariu-

szy.

Narodowy Bank Polski



www.nbp.pl



	Synteza 2
	Prognozy probabilistyczne – wskaźniki średnioroczne 4
	Prognozy probabilistyczne – wskaźniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartałów 9
	Prognozy uzupełniające 12
	Aneks A: Instytucje uczestniczące w AM NBP 14
	Aneks B: Informacje na temat ankiety 15
	Synteza
	Prognozy probabilistyczne – wskaźniki średnioroczne
	1. Średnioroczna inflacja CPI w latach 2024-2026
	2. Średnioroczne tempo wzrostu PKB w latach 2024-2026
	3. Średnioroczna stopa referencyjna NBP w latach 2025-2026
	4. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP – prognozy długookresowe (okres pięcioletni) w ujęciu średniorocznym

	Prognozy probabilistyczne – wskaźniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartałów
	1. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP – horyzont:  4 kwartały
	2. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP – horyzont:  8 kwartałów

	Prognozy uzupełniające
	1. Bieżące badanie
	2. Zmiany prognoz uzupełniających w kolejnych badaniach

	Aneks A: Instytucje uczestniczące w AM NBP
	Aneks B: Informacje na temat ankiety

