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Projekcja listopadowa PKB na tle projekcji lipcowej

f Wyzsza dynamika spozycia indywidualnego (rachunki
narodowe za Il kw. oraz korzystniejsze odczyty i

mmmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
e Akumulacia brutto s Eksport netto perspektywy wzrostu wynagrodzen i zatrudnienia).
pkt. proc. e PKB
e r 04 T Wyzszy wktad do wzrostu eksport netto w 2017 r.

(pozytywne dane z bilansu ptatniczego za VIl i VIII br.).

©  Wyzszy wzrost inwestycji w 2018 r. w zwigzku z
przesunieciem z br. czesci wydatkéw sektora publicznego.

¥ Rewizja w dot prognozy zapasow w Il pot. 2017 r.

4 Nizszy wzrost wydatkéw biezgcych SFP (zamrozenie ptac w
czesci administracji publicznej w 2018 r. — projekt UB).

I | os PKB r/r, % 2017 2018 2019
2017 2018 2019 Lipiec 2017 4,0 3,5 3,3
Listopad 2017 4,2 3,6 3,3

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

pkt. proc.
0.4

-0.2

-0.4

= |nflacja bazowa

mmmm Ceny energii

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES

mmmm Ceny zywnosci

Inflacja CPI

0.4

©  Woyzsze ceny surowcéw energetycznych na rynkach

Swiatowych.

Nizsza dostepnosc¢ niektorych produktow rolnych na rynku
krajowym.

Wyzsza presja kosztowa i popytowa w dtuzszym okresie.

Wyzszy wzrost cen surowcow rolnych na rynkach
Swiatowych w 2019 r.

Nizsza inflacja bazowa w 2017 r. (wolniejszy wzrost cen
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz ustug
transportowych).

CPIr/r, % 2017 2018 2019
Lipiec 2017 19 2,0 2,5
Listopad 2017 1,9 2,3 2,7
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Zmiany pomiedzy rundami prognostycznymi

PKB r/r, % Inflacja CPI r/r, %

rir, % 90% mmmm60% w300 e——lip 17 e—List17 rir, % 90% mmmm 60% N 300 em——Ljp 17 == List 17 == cel inflacyjny

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -1 -2 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! I ! ! ' ! ! -
1491 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19g4 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 1994

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Dynamika PKB w Il pot. 2017 r. najprawdopodobniej przyspieszyta

1792 1793
PKB (r/r) (%) 3,9 (4,0) 4,5 (4,2)
Popyt krajowy (r/r) (%) 5,6 (4,9) 4,7 (5,0)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 4,9 (4,7) 4,7 (4,2)
Spozycie publiczne (r/r) (%) 2,4 (3,0) 3,3 (3,3)
Naktady brutto na $r. trwate (r/r) (%) 0,8 (1,1) 6,1 (7,0)
Eksport (r/r) (%) 2,8 (6,9) 6,5 (7,8)
Import (r/r) (%) 6,1 (9,1) 7,0 (9,4)
Wkiad eksportu netto (pkt. proc.) -1,5 (-0,7) -0,1 (-0,7)

W nawiasach podano wartosci z projekciji lipcowej (1793 wartosci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji lipcowej, a czerwonym nizszej.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Produkcja przemyst. i budow. r/r === Sprzedaz detaliczna r/r

= Realny fundusz ptac w SP r/r e PKB r/r

12 esesrememeenemeneenemeneeneeneeeneneennenesn e

- -8

09g1 10g1 11ql 12q1 13gl 14gl 15q1 16ql  17q3
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W 2017 r. wzrost PKB wyniesie 4,2%, a w latach 2018-2019 stopniowo spowolni do poziomu bliskiego
tempa wzrostu potencjalnego

mmm Spozycie ogotem Naktady na $rodki trwate f+  Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w horyzoncie projekcji
mmmm Przyrost zapaséw = Eksport netto
—PKB

jest spozycie indywidualne, stymulowane przez korzystng
sytuacje na rynku pracy oraz — w krotkim okresie — przez
transfery z tytutu Swiadczen rodzinnych i wychowawczych.

©+ Wozrost gospodarczy bedzie wspierac takze dodatnia
dynamika naktaddw brutto na Srodki trwate — zwigzana z
naptywem srodkow UE z perspektywy 2014-2020.

¢ Spowolnienie dynamiki PKB w strefie euro (przy czym
ujemny wkfad do wzrostu eksportu netto wzrosnie w 2019 r.
na skutek ostabienia sie dynamiki popytu krajowego).

T T T T T T T 1
o B N W b~ 00O N

'
[

T
1
N

- .3
16q1 17q1 18q1 19q1 19g4

rir, % 2016 2017 2018 2019

PKB 2,7 42 3,6 3,3

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Projekcja listopadowa zaktada wyzszy wzrost PKB w otoczeniu polskiej gospodarki w latach 2017-2018

+ Wysokie globalnie odczyty wskaznikow biezgcej aktywnosci
oraz nastrojow firm i konsumentow.

© Umocnienie ozywienia w strefie euro.
+ Wyzsza $ciezka wzrostu w Chinach.

{  Stabe dtugofalowe perspektywy wzrostu na swiecie zwigzane z
niskg dynamikg produktywnosci i niekorzystnymi trendami
demograficznymi.

{ Stabe sredniookresowe perspektywy swiatowego handlu.

PKB r/r, % 2017 2018 2019

Strefa euro 2,2(1,9) 1,9(1,7) 1,6 (1,6)
Niemcy 2,2 (1,9) 1,9 (1,7) 1,5 (1,5)
USA 2,2(2,2) 2,4 (2,5) 2,1(2,1)
WIk. Brytania 1,6 (1,4) 1,4 (1,5) 1,7 (1,7)

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

PMI w przetwdrstwie przemystowym
(odchylenia od 50 pkt.)

TN

paz14 lut-15 cze-15 paz15 Iut-16 cze-16 paz-16 Iut-17  cze-17

PN o AN oW oo
. L

Swiat e Gospodarki rozwinigte === Gospodarki wschodzace

2 - Nastroje konsumentéw
(odchylenia od $redniej z lat 2000-2017)

2 -
sty-12  sie-12 mar-13 paz-13 maj-14 gru-14 lip-15 Iut-16 wrz-16 kwi-17
Gospodarki wschodzace =~ === Gospodarki rozwiniete

Zrédfo: dane OECD, Thomson Reuters Datastream, obliczenia NBP.

Nastroje konsumentéw: $rednie dla grup krajow wazone nominalnym PKB wg PPP. Gospodarki
rozwinigte: Czechy, Dania, Izrael, Japonia, Korea Ptd., Nowa Zelandia, Norwegia, strefa euro,
Stany Zjednoczone, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania. Gospodarki wschodzace: Brazylia,
Chiny, Meksyk, Polska, Rosja, RPA, Wegry, Turcja.
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W krétkim okresie nizsza oczekiwana inflacja w otoczeniu zewnetrznym

= Mimo dodatniej luki popytowej, w biezgcym roku nie materializuje sie oczekiwany wzrost inflacji konsumenckiej w Stanach
Zjednoczonych.

= Obnizenie prognozy inflacji w strefie euro w efekcie rewizji w gére szacunkdéw dot. potencjalnego tempa wzrostu regionu.

Inflacja konsumencka w gtéwnych Inflacja konsumencka w gtéwnych
gospodarkach rozwinietych (%, r/r) gospodarkach rozwinietych,
4 3.0 4 po wytgczeniu cen zywno$ci i energii (%, r/r)
25
3 20 -
9 | 15 -
1.0 -
" 05 -
0 0.0 T r
05 - /\/sz\/
q -
1.0 -
2 156 -
sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15 lip-15 sty-16 lip-16 sty-17 lip-17 sty-12 lip-12  sty-13 lip-13  sty-14 lip-14  sty-15  lip-15  sty-16  lip-16  sty-17  lip-17
Japonia Wielka Brytania Stany Zjednoczone e Strefa euro e Japonia === \\iclka Brytania Stany Zjednoczone =~ e Strefa euro

Zrédio: dane OECD.
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Niepewnos¢ dot. perspektyw inflacji zwieksza utrzymywanie sie niskiej dynamiki ptac

Mimo zacies$niania sie sytuacji na rynkach pracy, dynamika ptac w gtéwnych gospodarkach rozwinietych pozostaje staba.

Niskg presje ptacowa tgczy sie z: i) stabym wzrostem produktywnosci pracy, ii) niskimi oczekiwaniami inflacyjnymi, iii) w czes$ci krajéw — nadal niepetnym
wykorzystaniem czynnika pracy, iv) wzrostem aktywnosci zawodowej w grupach oséb charakteryzujgcych sie nizszym poziomem pfac (kobiet, oséb
starszych), v) ostabieniem pozycji negocjacyjnej pracownikéw oraz wzrostem preferencji dla bezpieczehstwa zatrudnienia i Swiadczen pozaptacowych
kosztem wyzszych ptac, vi) wzrostem znaczenia umow o prace w niepetnym wymiarze godzin i uméw czasowych, vii) oddziatywaniem reform
strukturalnych; viii) malejgcg liczbg godzin na pracujgcego.

14

12 4

10

2 -

0

Stopa bezrobocia
w wybranych gospodarkach rozwinietych

sty-12 wrz-12 maj-13 sty-14 wrz-14 maj-15 sty-16 wrz-16 maj-17

e Japonia e \\lielka Brytania

Stany Zjednoczone e Strefa euro

Zrédio: dane OECD.

1.0 1
0.5 -

0.0

05 -
-1.0 1
-1.5 1
20 -

1.0
0.0

-1.0
2.0
-3.0
-4.0

Czynniki wyjasniajgce odchylenia dynamiki ptac od sredniej z lat 2000-2007 wg badania MFW
(WEO, 2017):

Gospodarki charakteryzujace sie nizsza stopg bezrobocia niz w latach 2000-2007

—

2008-12 2013 2014 2015 2016
Trend wzrostu produktywnosci pracy
mmmmm Udziat pracujacych z przymusu w niepetnym wymiarze godzin
e Dynamika ptac

2000-07
mmmmm Opozniona inflacja
= Stopa bezrobocia
mmm Reszty
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Rynek pracy w krajach G7

Udziat ptac w PKB (w %) Wydajnos¢ i wynagrodzenie (1980=100)
Per cent 1980 = 100
60 300
55 200
I I I I II )
IIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII| 0
1970s 1980s 1990s 2000s 2010- 16 1976 1986 1996 2006 2016

Manufacturing sector: === Labour productivity’

B Manufacturing sector I Total economy
=== Real compensation/hours worked

Zrédto: BIS, 87th Annual Report.
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Rynek pracy w krajach G7

Sita negocjacyjna pracownika (w %)

Index Per cent
0.50 55
0.45 45
0.40 35
0.35 25
0.30 15
025 | | | 1 1 1 1 1 I 5

1975 1985 1995 2005 2015

Lhs: Employment protection®
Rhs: === Union coverage®

— Union density®

Zrédto: BIS, 87th Annual Report.

Luka na bezrobociu
Percentage points

3

2

1

|- n

e

-1

T T Y R TR B

1980 1990 2000 2010 2020
— /o G7
— / @ Euro area countries in G7’
/ Japan
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Cena ropy WTI i liczba wiertni w Stanach Zjednoczonych

Oczekiwana stabilizacja cen ropy naftowej 120 2400
100 2000
80 +--- 1600
Ceny ropy Brent (USD/b) 60 1200
L
40 800
55 20 400
O T T T T T T T T 0
50 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
== cena ropy WTI (przesunieta o cztery miesigce)
= |iczba wiertni (P)
45
40 Wydobycie ropy w USA (min b/d)
I
35 10

30

25 T T T T T T T
sty 16 kwi 16 lip 16 paz16  sty17  kwil7 lip 17 paz 17

A O O N © ©

——notowania dzienne ====3rednia w miesigcu e===3rednia w kwartale

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

wydobycie ropy w USA  ee+e+e prognoza EIA z pazdziernika 2017 r.

., Zrédfto: Departament Energii USA.
Zrédfo: Bloomberg.
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Popyt konsumpcyjny gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w projekcji

=== Spozycie publiczne (r/r, %)

r/r, % = Spozycie indywidualne (r/r, %)
10 10
-8
-6
-4
-2
0
-2
-4
-6
N J5 SUININSNUNNNNUNN-U——-_—_—S—---WW -8

10g1 1191 12g1 139l 1491 15¢g1 16gl1 1791 189l 199g119q

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Spozycie indywidualne:

@« 2 2 2 o

Korzystna sytuacja na rynku pracy.

Optymistyczne nastroje konsumentéw.

W br. dynamike podwyzsza wptyw programu ,Rodzina 500 plus”.
Mozliwos¢ finansowania konsumpcji kredytem (niskie stopy proc.).

Site nabywczg konsumentéw bedzie ogranicza¢ wzrost inflacji.

Spozycie zbiorowe:

4

Relatywnie niskie tempo wzrostu wydatkéw biezgcych jednostek
budzetowych oraz dotacji celowych dla innych jednostek (UB 2017
i projekt UB 2018, w tym kontynuacja zamrozenia funduszu ptac
czesci pracownikow).

Brak szczegétowych informaciji o kontynuacji ograniczania wydatkéw
SFP w 2019r.

rir, % 2016 2017 2018 2019
Spoz. indywidualne 3,8 47 3,7 3,5
Spoz. publiczne 2,8 2,4 2,4 3,4
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Dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych

= Oczekiwane jest dalsze obnizanie SIQ stopy bezrobocia oraz Dekompozycja dochodéw do dysp (Ceny Sta}e) (r/r, %)
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen, cho¢ site nabywczg
gospodarstw domowych bedzie zmniejsza¢ wzrost inflacji. e Transf. netto i podatki bez 500 plus == 500 plus
mmmm Fundusz ptac Dochody z wiasnosci

= W latach 2016-2017 dynamike dochoddw do dyspozycji podnosi wzrost

. i - o ) o mmmm Nadwyzka operacyjna e Dochody do dysp. ogétem (r/r,%)
Swiadczen rodzinnych, wynikajgcy z wdrozonego od kwietnia 2016 r.

programu ,Rodzina 500 plus” (opdzniony wptyw na spozycie z uwagi e r 10
na mechanizm miedzyokresowego wygtadzania konsumpcji).
8 8
o Spozycie indywidualne (r/r, %)
rir, o == Dochody do dysp. (ceny state) (r/r) (%)
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
S L -6 -4 - -4

10g1 11gl 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql 18ql 19ql19q4 18a1 19a1 19q4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, Eurostat.
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Konsumpcji sprzyjajg korzystne nastroje konsumentéw i bardzo dobra sytuacja na rynku pracy

Koniunktura konsumencka

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 15
5
-5

1792 1793 -15

25

ULC (r/r, %) 2,7 (1,6) 3,1 (1,9) 35

Wydajnos¢ pracy (r/r,%) 1,9 2,7) 2,2 (2,8) r T T T T T T T T T T T T -45

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ptace (r/r, %) 5,0 4,3) 5,4 (4,8) BWUK (s.a.) e WWUK (s.a.)
. Ocena sytuacji finansowej GD i obawy przed bezrobociem

Pracujgcy BAEL (r/r, %) 1,9 1,2) 2,3 1,3) 40 -

Stopa bezrobocia BAEL (%) 49 (5,1) 4,6 (5,0)

Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,7 (56,4) 56,7 (56,3)

2014-01 2015-01 2016-01 2017-01

W nawiasach podano wartosci z projekciji lipcowej (odsezonowane).

Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji lipcowej, a czerwonym nizszej. Biezaca sytuacja finansowa GD

Sytuacja finansowa GD w horyzoncie 12 miesigcy
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Obawy przed bezrobociem
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES



M Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 21

Stopy aktywnosci zawodowej rosna, ale negatywnie na podaz pracy oddziatujg zmiany struktury
demograficznej

Stopa aktywnosci zawodowej w grupie wiekowej (%, lewa 0§) ===

. . . - o .
Zmiany liczby ludnosci i stopa aktywnosci zawodowej Udziat grupy wiekowej w populacii (%, prawa os) -
15-24 lata 25-44 lata
= iczba ludnosci (s.a.) (r/r) (%) 86 r 20 88 r 40
= Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa os)
SR - 15
57
BIINE BB BB - 10
56.5
33 + -5
56
- L O o
55.5 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
55
45-59/64 lata 60/65+ lata
76 r 35 12 r 30

54.5

-1 - - 54
10g1 11gl1 1291 13gl 14qgl1 1591 1691 1791 18gl 19ql 1994

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Najnizsze w historii badan ryzyko utraty pracy oraz odplywu z zatrudnienia do nieaktywnosci

20% 1
18% -
16% -
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% A
2% -

0%

Prawdopodobienstwa przeptywéw pomiedzy
zatrudnieniem (E) i bezrobociem (U)

J- 2.5%

T 2.0%
T+ 1.5%

T+ 1.0%

B 05%

U->E (s.a., L) E->U (s.a., P)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0.0%

Najnizsze w historii badan prawdopodobienstwo utraty pracy
(E->V).

Najwyzsze w historii badan (od 1992 roku) prawdopodobienstwo
przejscia z bezrobocia do zatrudnienia (U->E).

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES

300 +

250 -

Naptywy i odptywy do nieaktywnosci (N)
(w tysigcach oséb w ciggu kwartatu)

200 +-V--\1- /-

150 -

100 -

50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obecny wzrost wspotczynnika aktywnosci oséb w wieku 50+
odzwierciedla zahamowanie odptywu oséb pracujgcych do
nieaktywnosci zawodowej (E->N). Firmy zatrzymujg w
zatrudnieniu osoby 50+.

Od 2013 roku intensywno$¢ przeptywow miedzy nieaktywnoscia
(N) i bezrobociem (U) wzrosta gtéwnie dzieki coraz wyzszej, ale
epizodycznej aktywnosci oséb luzniej zwigzanych z rynkiem
pracy, co wptywa korzystnie na podaz pracy.
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Aktywnos¢ zawodowa oséb 45+ rosnie w przededniu obnizenia wieku emerytalnego

Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej i jego zmiany Zmiany wspotczynnika aktywno$ci zawodowej wediug
odlegtosci do wieku 60/65
3.0 - - 90
0.10 p---mmmmmmmmmmm e - 0.90
2.5 - - 80
0.08 - - 0.80
2.0 - - 70
0.06 - - 0.70
1.5 - - 60
0.04 - - 0.60
1.0 - - 50
0.02 - = 0.50
0.5 - - 40
0.00 - - 0.40
0.0 - 30
-0.02 - - 0.30
051 r 20 -0.04 - - 0.20
101 10 -0.06 - -~ 0.10
B R e = T T L
15-24 24-34 35-44 45-59/64 60/65+ 0.08 109 8 le 5 4 3l 1 0 1 2 3 4 5 0.00
mmmm Zmiana r/r | kw. (L) Zmiana r/r Il kw. (L) === Poziom Il kw. (P) 60/65
M (L) — K (L) lat
e P0ZiOM M (P) === Poziom K (P)
= Do Il kw. 2017 r., mimo planowanego obnizenia wieku =  Najwieksze zmiany nie dotyczg wieku emerytalnego, lecz 3-6
emerytalnego, aktywnos¢ zawodowa rosnie szybciej niz w lat przed emeryturg i sg zwigzane z zatrzymywaniem przez
analogicznych kwartatach 2016 r. — efekt braku rgk do pracy? pracodawcow starszych pracownikéw w firmach.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Aktywnos¢ zawodowa w wieku przedemerytalnym ciggle nizsza niz srednia w UE28

Wspdtczynniki aktywnosci zawodowej - Mezczyzni Wspdtczynniki aktywnosci zawodowej - Kobiety

15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69
e \AZ, Mezczyzni, Polska WAZ, Mezczyzni, EU28 = \\/AZ, Kobiety, Polska WAZ, Kobiety, EU28
= Aktywnos¢ zawodowa osob tzw. ,prime-age” zblizona do = Nizsza niz przecietna w UE28 aktywnos¢ zawodowa kobiet w
Sredniej w UE 28. wieku do 24 lat jest zwigzana z wysokim poziomem skolaryzacji
=  Pomimo ograniczenia wcze$niejszych emerytur w Polsce na poziomie wyzszym, giownie na studiach dziennych.
ciggle wystepuje problem relatywnie niskiej w stosunku do = Aktywnosc¢ kobiet w wieku 25-54 lata nie odbiega znaczgco od
UE28 aktywnosci mezczyzn po 50 roku zycia. Sredniej w UE28.
=  Kolejne generacje sg jednak coraz aktywniejsze na rynku =  Problemem jest dos¢ wczesne wycofywanie sie z rynku pracy
pracy - istnieje potencjat wzrostu aktywnosci zawodowe;. zwigzane z wiekiem emerytalnym (60 lat), cho¢ istnieje potencjat

do dalszego wzrostu aktywnosci zawodowej w wieku 55-59 lat.

Zrédto: Dane z Badan Aktywnosci Ekonomicznej Ludno$ci.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Dobra sytuacja na rynku pracy moze roztozy¢ w czasie efekty obnizania wieku emerytalnego

Liczba emerytow i rencistow

9 600
9 500
9 400
9 300
9 200
9100
9 000
8 900

s Wedlug danych GUS liczba emerytow i rencistow w okresie | kw. — 11l kw.
2017 r. byta nizsza od prognoz z 2016 r. nie uwzgledniajgcych obnizenia
wieku emerytalnego. Przyczynita sie do tego dobra sytuacja na rynku
pracy.

m  Wedlug szacunkéw ZUS do konca 2017 roku wnioski o emeryture w
zwigzku z obnizeniem wieku emerytalnego moze zlozy¢ ok. 330 tys.
os6b. Ocena NBP jest podobna, ale ztozenie wniosku nie oznacza, ze o
tyle natychmiast wzrosnie liczba emerytow. Dlatego szacunki wzrostu
liczby emerytéw sa nieco nizsze i roztozone w czasie bo:

8800 +r—r—r+r—rr—r—r—r—rrrrrrrrrrrrr—TTTTTTTrr T T T - zlozenie wniosku nie oznacza przej$cia na emeryture,
2010Q1 2012Q1 2014Q1 2016Q1 2018Q1 2020Q1
- aby przej$¢ na emeryture trzeba rozwigza¢ umowe o prace.,

=== =2012 - przed podwyzsz. wieku emeryt «seeeeeee 2016 - przed obniz. wieku emeryt.
e 2017.07 e 2()17.09 - cze$¢ os6b moze potrzebowaé czasu na zgromadzenie wszystkich
dokumentéw potrzebnych do ustalenia kapitatu poczatkowego.
Aktywnos$¢é zawodowa osob na granicy wieku emerytalnego m W obecnej projekcji skokowe zmiany liczby emerytéw zwigzane z
Bez swiadczen Ze swiadczeniami obnizeniem wieku emerytalnego bedg widoczne w IV kw. 2017 r. i | kw.
e 2018 r. Ponadto w kolejnych latach szybciej odchodzi¢ na emeryture beda
S osoby obecnie zblizajgce sie do wieku 60/65, ktére w oparciu o stare
0.4 - regulacje musiatby coraz diuzej czeka¢ na przejscie na emeryture.
03 [ Historycznie niskie bezrobocie moze powodowaé, ze aktywnosé
e zawodowa osob, ktoére przejda na emeryture moze nie zmniejszac sie
0 0.1 4---- _— tak gwattownie, jak to byto obserwowane w przesztosci.
T T T 1 0 T T T 3
-1 0 1 2 -1 0 1 2
Odlegtos¢ od wieku emerytalnego
e 2016M = 2016K 2013M 2013K 2010M = 2010K Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Imigracja z Ukrainy

Liczba imigrantdéw na polskim rynku pracy Struktura o$wiadczen wg sektora wnioskujacego pracodawcy
(gtéwnie z Ukrainy)

10— 7000 100%
90%
\d 0,
> 80%
70%

60%

50%

- 40%

~ 30%

20%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 10%

1 Liczba zezwolen na prace (L) 0%

Tysigce
Tysigce

e Liczba o$wiadczen (L) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | pot
e |_iczba wiz wydanych Ukraincom w zwigzku z oswiadczeniami (L) ) ) ) 2017
e Przekroczenia granicy polsko-ukrainskiej (do PL) przez cudzoziemcéw (P) Erolnictwo  mprzemyst = budownictwo = ustugi
=  Dane za pierwsze pétrocze 2017 wskazujg, ze wydano ponad 108 =  Catkowita zmiana struktury sektorowej miejsc pracy dla
tys. zezwolen na prace dla cudzoziemcow oraz zarejestrowano imigrantéw w latach 2014-2016.

948 tys. oswiadczen stanowigcych podstawe ubiegania sie o wize. - Wickszo&¢ obecnie przyjezdzajacych imigrantéw pracuje w

= W catym 2017 roku liczba pracujgcych w Polsce imigrantéw moze ustugach, rosnie znacznie zatrudnienia w przemysle.

) o . i )
by¢ 0 60% wyzsza niz w roku ubiegtym. =  Coraz czestsza praca na podstawie umow o prace, w

= Szacunki te potwierdza wzrost ruchu osobowego na granicy z sektorach z mniejsza ,szarg strefg” niz rolnictwo i
Ukrainag. budownictwo.

Zrédio: dane Strazy Granicznej, MRiPS, obliczenia NBP.
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Dotychczasowa liberalizacja polityki wizowej UE wobec Ukrainy nie powoduje znacznego odptywu
imigrantéw z Polski

Obywatele Ukrainy w Niemczech wg dtugosci pobytu Obywatele Ukrainy w Niemczech wg dtugosci pobytu (zmiany r/r)
160
)
140
120 o
T
o 100 8
& [
g 80
F 60
-1 |
20 I I
. I 111111
DO P D > > © ® O QO N 5 > L0 o
S (}9& A Q,QQ S @0 S0 (19\'1' SOt
<1 rok m1-4 lata 4-10 lat >=10 lat <1Y mmm 1-4Y 4-10Y >=10Y Catkowita zmiana r/r
=  Od czerwca 2017 obywatele Ukrainy sg zwolnieni z =  Skala dotychczasowego naptywu obywateli Ukrainy do
koniecznosci posiadania wiz na krotkoterminowe pobyty pracy w Niemczech dos¢ niewielka w pordwnaniu z
turystyczne... naptywem do Polski.
= ...nie oznacza to jednak, ze otworzono dla tych oséb =

W strukturze dtugosci pobytow dominujg migranci

rynki pracy w UE. Pod wzgledem legalizacji zatrudnienia srednio i dlugoterminowi.

regulacje nie ulegty zmianie.

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Pomimo korzystnych uwarunkowan popytu na prace ...

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

6% 6 200
4% 6 000
2% 5800
0% 5 600
-2% 5400
-4% 5200

2009-09 2010-09 2011-09 2012-09 2013-09 2014-09 2015-09 2016-09 2017-09

e r/r (L) e dane wyréwnane sezonowo (P)

Tendencje wzrostu liczby pracujgcych wg sektoréw gospodarki

L
110 {-jmeTargy e cmmmmanosnne ST nn T T
/
100 1T N T e
-\-
90 - N . S e e s T TTTTTTTTTTTTTTToommmooooooooooommmoees
-~o
80 gy g !,—,,,,,,,’\,; ,,,,,,,,,,,,
\---
70 T

20071 2008 1 2009 | 20101 20111 20121 20131 2014 1 20151 2016 1 2017 |

S. ustugowy (GN) = = =« S ustugowy (BAEL)
Rolnictwo (GN) = = = = Rolnictwo (BAEL)
S. przemystowy (GN) == = =S przemystowy (BAEL)

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP, F-01/1-01 GUS.

Prognozy zatrudnienia

25 -
30 -
007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

saldo FO1 ~ eeeeeeees wsk.zatr
e— \ySk.zatr S.a. eeeeee Srednia diugookresowa

Prognozy zatrudnienia wg wielkosci firmy
40

30
20

10

0

-10

-20

2014 2015 2016 2017

2012 2013

e \|SP s.a.
e—duze s.a.

=W tym: do 49 0séb s.a.
e W tym: 2000 i wiecej 0sob s.a.
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... ograniczona podaz pracy bedzie prowadzi¢ do
wyhamowania wzrostu liczby pracujgcych

= Pracujacy (r/r, %)
Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa o0$)

r 57

- 56

55

2 L 54
10q1 11gql 1291 13q1 14ql1 151 16g1 17g1 18ql 19ql 19g4

Nieobsadzone stanowiska trudnosci ze znalezieniem pracownikéw
(odsetek przedsiebiorstw)

2006 2007 2008 2016 2017 2017 2017
kw iV kw iV kw IV kw Il kw | kwil kw il
wakaty = trudnosci ze znalezieniem pracownikow

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP.

Zmiana zasobu sity roboczej, tys. r/r

B00 -------mm oo e e o e LSS r 600
mmmmm Struktura demograficzna

| udnos$é
500 mmmmm Stopa aktywnosci zawodowej osob w wieku 60/65+ lata 500
400 doooo Stopa aktywnos$ci zawodowej oséb w wieku 45-59/64 lata L 400
mmmmm Stopa aktywnosci zawodowej osob w wieku 25-44 lata
mmmmm Stopa aktywnosci zawodowej oséb w wieku 15-24 lata
300 p---momeey e | A0S akfywna zawodowo r 300

N R | I -, L
200 . . n 200

100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
400 L-snmmmmmmemenmeme oo L -400
16q1 17g1 18qg1 19qg1 19g4
15%
10%
5%
0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Stopa bezrobocia wg BAEL - sa === Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy - sa
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Przyspieszenie ptac

= \Nynagrodzenia nominalne (r/r) (%)
== \Nynagrodzenia realne (r/r) (%)

0 T v-v- T T T T T T 0

2
10

50

40

30

20 ~

10

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
odsetek przedsiebiorstw s.a.
odsetek zatrudnionych s.a.

Zrédio: Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.

Naciski na wzrost ptac (odsetek przedsiebiorstw) 20
68
18
64
16
60 14
56 B
52 10
48
44
40 ¢ 4

2012 2013 2014 2015 2016 2017
presja ogétem (rosngca oraz bez zmian) e tym wzrost pres;ji (prawa o$)

Wzrost presji ptacowej oraz szybszy wzrost ptac niz wydajnosci pracy
(odsetek przedsiebiorstw)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= ptace wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnosc¢
== zrost presji ptacowej
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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: ' any wzrost inwestycji
Od 2017 r. przewidywany yel Inwestycje przedsiebiorstw:

© Rosngce wykorzystanie srodkéw z perspektywy UE 2014-2020.

© Poprawa prognoz dotyczgcych popytu, zamowien i produkcji.
me Przedsigbiorstw mmsm Publiczne © Poprawa nastrojow wsréd inwestorow.
Mieszkaniowe = Naktady brutto na $r. trwate & Niskie stopy procentowe.

14 - ©  Najwyzszy od 2008 r. poziom wykorzystania zdolnosci

12 - .

10 - produkcyjnych.

8 4

6 - Inwestycje publiczne:

4 +4 . , 7

) 1 Rosngce wykorzystanie srodkow z perspektywy UE 2014-2020.

0

2 Inwestycje mieszkaniowe:

-4 .

6 1+ Dobra sytuacja na rynku pracy.

-8 1 Niskie stopy procentowe.
-10

12 L.

10q1 11gl 12g1 13ql 14qgl 151 16ql 17q1 18ql 19q119q
tir, % 2016 2017 2018 2019
Naktady brutto na srodki trwate -7,9 5,8 7,6 5,0

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES



w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 33

Biezgce dane wspierajg scenariusz przyspieszenia inwestycji publicznych w 2017 r., choé w tempie
nizszym niz zakladano w poprzedniej rundzie
Za niewielkim obnizeniem tempa inwestycji publicznych w br. przemawia niski poziom inwestycji drogowych w I-11I kw. br. oraz prawdopodobna

realizacja dostaw sprzetu wojskowego w 2017 r. na nizszym od wcze$niej zaktadanego poziomie

Dynamika inwestycji publicznych ogdtem, % r/r Wydatki majgtkowe jednostek samorzadu
tervtorialneao. % r/r
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Zrédfo: dane: MF, Eurostat, obliczenia wiasne
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Wysoki stopien zaawansowania podpisanych uméw na wykorzystanie srodkéw UE przemawia za
utrzymaniem sie wysokiej dynamiki absorpcji funduszy unijnych w horyzoncie projekciji

Utrzymujgce sie nizsze tempo absorpcji srodkéw UE w poréwnaniu do tego samego okresu poprzedniej perspektywy wskazuje na nizsze

wykorzystanie srodkow UE w br.

Whnioski o ptatno$¢ beneficjentéw, mid PLN

85.00 ----------oeeesseeesneoooooooooeeneee oo
30.00 ----------ooeesseeeeneooooooooe oo
25.00 ----------ooeesseeesneoooooooooeeoo oo

> 2000 ----oeeeeseeesnocooooooooeeneeeeo Ml

-

D 1500 ------ee-eeeeeooooogmpecooooeooo o oooeen

=

E 1000 -----oooooooooneeeee |- B

0 II ————————— -
0.00 -
07- 14- 07- 14- 07- 14-
13 20 13 20 13 20
2008/2015 2009/2016 2010/2017
mI-IX = XX

Zrédto: dane GUS, MR, obliczenia wiasne

% alokacji, narastajgco

narastajaco % alokac;ji

1 veE X XH i ve IX X e vl
Il rok 11 rok 1V rok
e (7-13 14-20

Wartos¢é podpisanych uméw na projekty
finansowane ze $rodkéw na Polityke Spéjnosci,

IX

% PKB

mzat

Wykorzystanie srodkéw unijnych
(bez WPR i PROW)

-
—
o
N

2014
1

(<]
—
o
N

2012
2013
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. lipiec 2017 ®realizacja = zat. listopad 2017
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Ankiety wsrod przedsiebiorstw wskazuja na niskie bariery popytu, wzrost optymizmu, ...

Bariery popytu Kwartalne prognozy popytu, produkcji i zaméwien (dane s.a.)
20 oo

A5
2012 2013 2014 2015 2016 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 trwaly komponent popytu e popyt e zamowienia produkcja

wystandaryzowane)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 ' 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SM - OPTIN - prywatny ==== FO1 - inwestycje r/r - prywatny SM - OPTIN - publiczny ===« F01 - inwestycje r/r - publiczny

Zrédfo: Szybki Monitoring NBP.
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... dalszg poprawe koniunktury i rosngce portfele zaméwien...
Przemyst — wskaznik ogéinego klimatu koniunktury Budownictwo — wskaznik ogélnego klimatu koniunktury
5 e e

-15

-20

-25 4

.30 -
2015 2016 2017

2012 2013 2014

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Budownictwo — portfel zamoéwien na rynku krajowym

Przemyst — portfel zamoéwien krajowych i zagranicznych
5 -

-5 4

-10

-15 A

-20

.25
2014 2015 2016 2017

2012 2013

2016 2017

2012 2013 2014 2015

Zrédto: dane GUS.
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... oraz wysoki stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych

72

e SM NBP (s.a.)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP, dane GUS.

2012 2013 2014

2015 2016 2017

e GUS (przemyst)

Oceny niepewnosci

2012 2013 2014 2015 2016 2017

= === niepewnos¢ wtasna (L o$)
— niepewno$¢ wiasna s.a.(L o$)
e bariera-niepewnosé (P o$)

Zrédfo: Szybki Monitoring NBP.
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Przedsiebiorstwa planujg zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych

Planowana zmiana wielkosci naktadow Wskaznik nowych inwestycji w sektorach wiasnosci

S 30 o 2012 2013 2014 2015 2016 2017 '
2012 2013 2014 2015 2016 2017
dynamika inwestycji FO1 (P) e plany kwartalne — Drywatny e publiczny
= plany roczne tj. do konca br. = === plany kwartalne SDZ — === $rednia 2009 prywatny ~ === $rednia 2009 publiczny
= === plany roczne SDZ i ) , . .
-------- Srednia 2004 prywatny «eeeee2. Srednia 2004 publiczny

Planowana zmiana inwestycji w perspektywie kwartatu r/r oraz w catym biezgcym Udziat przedsiebiorstw planujgcych rozpoczecie nowych inwestycji w perspektywie
roku r/r. Saldo zmian, saldo duzych zmian SDZ (wzrost-spadek). kwartatu.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP, dane GUS.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Wkiad eksportu netto do wzrostu czynnikiem ograniczajacym dynamike PKB

Eksport:

mmmm \Wktad eksportu netto (pkt.proc., prawa os) 4
e Eksport (r/r) (%)
e |mport (r/r) (%)

Wysoki poziom rentownosci eksporterow (wysoka
optacalnos¢ cenowa).

25 poneeeenemeeemnennnennneeeee 5

20 A {4  Oczekiwane spowolnienie ozywienia w strefie euro.
15 N - 3 {  Aprecjacja kursu ztotego.

O N IR OO0 v 2 Import:

5 - WA RN RY - V. S 1

W 2017 r. przyspieszenie dynamiki konsumpcji i inwestyciji.

|

I i || L [

2 N | I --1 & Nizszy przyrost zapasow w |l pot. br.
“10 ---eeeeeeeeeee B -2 o ,

4 Od 2018 r. wolniejszy wzrost popytu krajowego.
5 - -3
20 - - - - - - - - - -4 rlr pp. 2016 2017 2018 2019
10gl 119l 1291 13gl 1491 1591 1691 1791 18gl1 19911994
Wkiad eksportu

netto do wzrostu 0.3 0.4 0.5 0.1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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. . Zmiany wolumenu eksportu w krajach Grupy Zmiany polsk!ego eksportu do wybranych grup krajow
Zmiany polskiego eksportu 5 Wyszehradzkie] (% i/ - rachunki narodowe) o1 ceny biezace)

Dynamika polskiego eksportu wg statystyki rachunkow
narodowych (% r/r)

strefa euro  Wielka Brytania ~ Grupa  kraje spoza UE

2015 2016 2017 Wyszehradzka
Polska Czechy Stowacja e \Wegry = | kw. 2017 m |l kw. 2017
Zmiany polskiego eksportu sektora motoryzacyjnego Zmiany polskiego eksportu wg stat. bilansu ptatniczego
(% r/r; ceny biezace) (% r/r; ceny biezace)

15 rmssmrmssmrm s
12

9
6
B i B e e B e e e T e e R 3
I|II]III v ||II]|II % I|II]III[IV I]II
2014 2015 2016 2017 0
1 zmiany cen w EUR . zmiany wolumenu
e zmiany wartosci w EUR 2015 2016 2017
m— cZeSCi m pojazdy uzytkowe mmmm fowary e ustugi = eksport

Zrédio: Dane CPB | Eurostatu , Szybki Monitoring NBP. mmmm samochody osobowe === 0gllem * dane obejmuja lipiec i sierpieri




w Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 42

Stopniowe umocnienie ztotego

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1

4
3.9
3.8
3.7
3.6

Realny kurs efektywny

10g1 11gl 1291 13gl1 1491 1591 1691 1791 189l 199g119q

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1
4

3.9
3.8
3.7

3.6
4

Saldo rachunku biezgcego i kapitalowego dodatnie w
horyzoncie projekcji

mmmm Dochody z pracy za granicg

= Dochody pierwotne (bez wynagrodzen pracownikéw)
Dochody wtérne (bez przekazéw zarobkéw) i kapitatowe

mmmm Towary i ustugi

= Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego (% PKB)

6.00

4.00

2.00

0.00

-2.00

-4.00

-6.00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Na przetomie 2017/2018 r. inflacje CPI bedzie obniza¢ efekt bazy

Efekt bazy — wptyw na CPI

Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe ~ mEnergia  mInflacja bazowa  ®CPI

rir, % 1792 1793

Inflacja CPI 1,8 (1,9 1,9 (21) 05y B | II III l' ”””
_ TH 1
i

, 0.0 -

Inflacja bazowa 0,8 (0,8) 0,8 (1,2 II ||
w ¥

, B
Inflacja cen 34 (37) 46 (42 A ' ”””””””””””””””””””””””””””””””
ZYWNOoSCI
Inflacja cen 31 (3.4) 19 (2.1) B [
energii

e, A A E
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dynamika cen konsumenta stopniowo powraca do celu inflacyjnego

© W 2017 r. inflacje cen energii i zywnosci podwyzszajg czynniki o

charakterze przejsciowym.
mmm |nflacja bazowa Ceny zywnosci

Inflacja CPI ©  Wazrost presji kosztowej:

= Ceny energii

-5 1+ przyspieszenie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy,

¥ niska inflacja w strefie euro,

{ w dalszym horyzoncie spadek cen surowcéw energetycznych
L3 na rynkach swiatowych wraz z deprecjacjg dolara, w ktérym
sg kwotowane.

©  Wozrost presji popytowej — dodatnia luka popytowa (przy czym
1 wrazliwos¢ dynamiki cen na zmiany krajowej koniunktury
zmniejszyta sie w ostatnich latach).

-1 r'r, % 2016 2017 2018 2019

Inflacja CPI -0,6 1,9 2,3 2,7

-2
10q1 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17q1 18ql 19ql19g4

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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W latach 2018-2019 luka popytowa nie przekracza 1% PKB potencjalnego

mmmm | uka popytowa (% PKB pot.) e PKB (r/r, %)

mm TFP Kapitat s NAWRU
mmmm Aktywni zawodowo essmmmProdukt potencjalny

Produkt potencjalny (r/r, %)

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Wplyw rosnacej presji kosztowej w kraju ograniczany przez umiarkowang dynamike cen importu
e \\'ynagrodzenia (r/r, %) e \\ydajno$é pracy (r/r, %) . = Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%)
, Y0
e ULC (11, %) == Ceny importu (r/r) (%)
IR R -8 1B rmmoommoo ool 16
14 14
6 - 12 - 12
10 - 10
4] 8 -8
6 -6
5 | 4 + - 4
2 1 -2
0 0
O 4
-2 - )
-4 - - -4
'2 T T T T T T T T T '2
10g1 11gl 1291 13ql 14ql 15q1 16ql 1791 18ql 199119q4 6 - - -6
10g1 1191 1291 1391 1491 1591 1691 1791 189l 19911994

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Ceny surowcow energetycznych po wzroscie w krétkim horyzoncie beda stopniowo obnizaé sie
Indeks cen surowcow rolnych bedzie ksztattowac sie na niskim, cho¢ stopniowo rosngcym poziomie

== |ndeks Swiatowych cen surowcéw energetycznych (USD, 2011=1)

- \[|/17
= |ndeks Swiatowych cen surowcéw rolnych (EUR, 2011=1) tlr, % Inflacja cen energii (r/r) (%)
12 TSV 12 gy —Inflacjacenzywnosci (i) (%) 1
1.1 1.1
1 - 1
0.9 - - 0.9
0.8 0.8
0.7 - 0.7
0.6 + 0.6
0.5 ~ 0.5
0.4 - 0.4
0.3 —_— s !

T L T L -8- --8
10q1 11gql 1291 13g1 14gl 15q1 16ql 17ql 18ql 19ql19q4 10g1 11q1 12q1 13q1 14ql 15qL 16ql 17ql 18ql 19ql 19q4

Zrédfo: dane GUS, Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Ocena niepewnosci

Obszary niepewnosci

Projekcja listopadowa na tle innych prognoz
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Obszar Skala
. . Opis Wplyw
niepewnosci wplywu
Pogorszenie Os!a}bi.eni_e koniunktury w.USA (pogorszenie nastrojow spoyvodowane mniejszym zakresem badz
perspektyw wzrostu opozmemem we wd-r,azalmllu .re.form, przecer)a pa rynku ak’CJ.I). . . o Inflacja &
q Pogorszenie nastrojéw i silniejsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro (stabilnosé *x
w gospo. arce systemu finansowego, warunki Brexitu, tendencje dezintegracyjne, wybory we Wtoszech). PKB &
globalnej Eskalacja napieé na Pétwyspie Koreanskim.
Wyzszy wzrost gospodarczy w USA (pozytywny efekt stymulaciji fiskalnej i silniejszej poprawy
Poprawa globalnej !’\aStI’OJOW na wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne podmiotéw prywatnych, zwiekszenie wydatkéw Inflacja .
Koniunkt infrastrukturalnych).
oniunktury Wyzszy wzrost gospodarczy w strefie euro (wyzsza dynamika inwestycji, silniejsza poprawa PKB &
konkurencyjnosci w wyniku reform strukturalnych wprowadzanych w czesci krajéow cztonkowskich).
Whptyw ustawy o obnizeniu wieku emerytalnego na aktywnos$¢ zawodowg — niepewnosé co do
Zmiana podazy Iigzby c_)sc')b przechodzacxch do nieaktywnosci uzalezniona od rozwoju sytuacji na rynku pracy. Inflacja <
Migracje powrotne Polakéw. *
pracy Skala migraciji zarobkowych obywateli Ukrainy do Polski (m.in. wptyw wprowadzenia ruchu PKB &
bezwizowego w UE dla obywateli Ukrainy).
' Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:
Ceny ropy naftowej - nieznany ksztatt polityki podazowej OPEC w przysztosci, Inflacja <
na rynkach - wptyw zakiécen w pozyskaniu surowca w Iraku w zwigzku ze wzrostem napie¢ po referendum *
$wiatowych niepodlegtosciowym w Kurdystanie. PKB <
Perspektywy wzrostu w gospodarce swiatowej, szczegdlnie w azjatyckich krajach wschodzgcych.
Inflacja &
Podsumowanie
PKB &
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Inflacja CPI r/r, % PKB r/r, %

90% wmm 60% =mmm30% ==proj.centralna ——celinflacyjny 90% mmmm60% mmmm 30% ===proj. centralna

'3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '3 -l T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 191 1994 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 1994
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI $ciezka . o PKB Sciezka . o
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rir, % centralna przedziat 50% rir, % centralna przedziat 50%
2017 0% 100% 100% 50% 100% 2017 19 19 2,0 2017 4,2 3,8 4,6
2018 22% 59% 89% 49% 67% 2018 2,3 1,6 2,9 2018 3,6 2,8 4,5
2019 21% 45% 70% 49% 49% 2019 2,7 1,7 3,7 2019 3,3 2,3 4,3

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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