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Synteza

Synteza

31 OxOwpbhpalUOUOUwW/ *! whbwbbl OUwT OUx OEEUOEET w GHwE G0l bECRAT Ui xu
T OUxOEEUE4aéew OPI OOU&4aUUODPI w OEEaPEeUNI w xOEPaNUaOOEw ODI
koniunktury + E4y T EDOP Gaad B ODEGEOD Wb wx OOPUAET wi ECEGOWIGNL®EN b |
UOPEU&aUVUaawPbPaUER Ol wOE O bdwar@d iOW E a (i maEiiua b ©@stmjdfient E

xUal OxW&U uzbgB.UEEUOOPEUUW OOU4aaUuUODP] w OEuWwWFOUaREO W TuORw EB ¥
P x & & Btesunkowo dobra sytuacja Pw Ul OUOUA&AT wUUe Ul QOwpbPuwbhagrl uGO6dBED
zOOOUUOXxEN& wli OUxOEEUUUPWEOOOPAEI

( O OEENEwbPwl OUxOEEUE]T wi PPEUOPI Nwo U rdwieaidstowilinbacjiuOE wU O P |
w gospodarkach PUET OEae ERBEAEDIECH OB Uadiux Brh WadstOBET Ownanddi ED
UOPEU&daUVaawllOU4aaOUNEEEWUDY wUl OEVUaPOPT wOPUOEWEAOEODPOE wl
Wobec x OT OUUA&T OPEwWwUDPy wx1 UUxI1 OU0GuUr QuBbua WDIOIDNUGE D aud U4 OBDE Bkuad D1 x |
EOUaAaE&aéEIl NwuxU&aaUaeéel NwoOOpPUOOUUUVUAwWwPwWOUUEUOPET woODI UP&EE
Ul UOUaOywEOUaEaAaeEewOUAUEEUOPEOPEWUDPYywx0O0O0DPUaOPbPwxbl Oby
OE &l OP b E RawérieuBNrbpejskOBank Centralny UUU&4a OUNT wUUOOxy wEl x(@aed) Ob é wx O
iw OUUEUOPET woOP ¥86BELx Qe dBOUDYOYRWOUGUaAaOwWaEXOPPEEEWUU
procentowych na niezmienionym poziomie. 11 41 UPEw%Il E1 UE OO E ny2hlutEz{ntije sigN | EOOE & ¢
procentowe na niezmienionym poziomie od grudnia ub.r. px U&a 1 E & D E ded for@&vwndsUdbecrieu

2,252,50%) przy czym w QUUEUODPOwW OOUI UPIl whPaUERNODPI wbhPpaUOUeOw xUED|
wOOOI NOAaET wOPEUUEEEEI

6wUOaETl w p‘EUUC)OEET w L‘Ji C)OC)bC)C)T anmﬂi@'" B ~TE)E‘EJElﬁéizfaluu@lé‘cuuC')TL’JtEJE;E‘lL‘JE‘éﬂ»‘lELIJ l;ué

UOaPPOBRBARIAEODPNOO] WEOWIT D U bickks G O yobpddarkeEnOHIPDES (KEE 4 6 EA ET w
EAadaoodbwbdOPi AOEEROPDODADORI WGEUI EODPI NG

W Polsce dynamika cen konsumpcyjnycht x QwU x EE OU wk w( { hux W@ Dl hulEGWBWOP ET wo
NT EOEOw OE E E O un® waatkévariyrt) Noziamig b §nflacia CPlw OENUWEUd wba OBOUeé Ewl
Nax1 POl wxU&aatT xbl Ual OPl wbhaUOUUUWET OwOOOUUOxEaAaNDQaET waeo
pxéabl OwWUOUOEEAET WEI OwUUUOPEGPWUOOOAED wdEE P®U EDHW O mE
relatywnie silnym popytem konsumpcyjn ym w krajud w- EUOOPEU U wbwxU&al EBDPOAOwWODI U
spadek administrowanych Ox é EUw 4 Ew | O1 Uiwbkjaju lo@d €k kankuieboja na rynku

globalnym i krajowym .

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje relatywnie wysokie mimo nhieznacznego
OEODPNI OPE wO E(dynanfka BKB @ Ukw 2018 wwyni O U &, Bor/r).6 a UEN OBIEWHD wb Oé EE wE
PAUOUUUW/ 4E W GKk&éumpcja, jak i DOP1 UUAENIT Ow Ux Cofma EkBportunettd E OPE 4 Ol

KonsUOx ENEwWNT U0wbPUxPl UEOEwx U4l awOOU&aaUU0e wVUaUUEENyY wx UEE
PAUOUUwxéEEOQwUUUaAaOUNEETl wUPYy WEEUE&AOWEOEUI wOEUUUONT woc
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Wzrost inwestycji publicznych pozostaje relatywnie silny pomimo pewnego spowolnienia w | kw. br. ,
abaUOUU0wDhOPI UUa E NipauxeUral aEEEBEyuETDWDI U @ERE( uwdbbud EulbBalEe iud.D 1 w x U 4 2
PUA AT x BUQPAGEEBM QU U wUx ONAEDE w x (ERGD EHBDBOAEODE Quua luba@W a é wE a
i UOEUU&UW x é EE w huwllEehEEEE EEG AWRdeU ddd@atmia BEOSEEwW T OUx OUUUw O1 O
wzrostu PKB w | kw. br. b a O b Oriadalszybszegowzrostul OUx OUUUwOBPNnwhOx OUUU

UPby wOEwWl PUUOUAE&AODP]T wOPUOPOwWwx0OabOODI 8

*QOUAAaUUOEWOOOPUOOUUUVUEWPWT OUxOEEUET wOEEADPEEUNI whbwoObi L
OP1 OUGUI wE B &@Bwnl aiNd B @b b1 00 0 15 QD ElaH s BedboadadU @ 0B e OUNT wUby
bardzo niskim poziomied w6 wapPPé aO0OUwawladuwx OQ4aENEwWxUEEOPODP@EP wb wdI
UPOOEOwW Ew EAOEOPOEwW PaOET UOE&AT Ew OOODOE O Gk k (B 1 O Wi xAQIESE
Y1 EOOEAT T OP1l whaUOUUOwbakmkARERDY UARE2 & OB IWAUOBBHODEED] wWEa
00U & UGb wx UE E avliivELD B b 20étdfewutdiBrkowana.

6 WDEUUOOEET wWUxEEOUwWUI OUOPOOT EDWOEODT palskiensd Eulethictd OE ET w1l
EOENPwWOEwWx OG G tNU CaliGeatEd bl iE T EOPEET wabbeéeaEQaETtwal waot
UOU & UE é U @apozomia kbD P N O O anbtanér@go w styczniu br. ) 1 EOOEA&AT T OP1l wOUUUwae
T éeGPOAET wPEOUUwWxO®aOUUEewUUEEDOODA

10EAOEWEAOEOPOEWUAT UOODI T Owxbl OPeEAEwWPwl OUxOEEUET wb w( L
PE4AI T OPI NUAAET w OOUI UEET w OEN P 8 yEWawa wt ud & 8 E enuE © WasBoridEuw
T OUxOEEUUUPWEOOOPAET 6w w( wOPS WEUB WEOwabPbyOUa&al OPEWUUEOD!
“““ U ¢
O1 Gexd @O UUENIT waykadiki Rdinbaneds GKBE

6 UOERODPOPwWODPI UGPOOPET Pwal pPOyOU&aOl Nwi PPEEE48 wOwbPaUOOD O
6wl YWwUBwPWEEOUAAOWEDPET UwxOxUEPPEeEWUPYywObPyE&4aOEUOE
AEEeUNI OPEWAET UEOPEAOPYOWEEGOEALWOBDEOBEEOOOUW OEUOUGP wE
apbyoOUdaebwUbPby wbwEaée OwWEOEEUODP]I QOwET OT whwUNyYyEPUwUUOa wWE A4
ujemne.

| DOUEEWx OEWUPET ywx OPanNBAE wldEDUDODR/EDPEDWI O1 NNRPUU & a OURK
na niezmienionym poziomie, w Ua Ow UWIOixly wi OEa NOé w O E @k&ia®BOOMDO tubruOk By411 6 0 ¢
UaOOUwWEOUaEaeETl wOUa&UEeé U O prRmEANEEyund FliG X UEXEAED aGELEANRyaulEd (G »
PwOOOI NOAET wOPEUUEEEET &

RapotOE wOEUUy x UNé E8 QB ADBOUwWhawbal EUUEPPOOOWEOEODPAaYy wUa Ul
x OOUOPI Nwi OUxOEEUOPwPhwOOOUT OV EPT wNI NwbxéabPUwdEwWxUOEIT U
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach degggch Rady Polityki

/ D1 Obw dki@dieNmarzect czerwiec 2019 r. wraz z( O OUOEEN&é wx Quwx OUDPI E4l OPUwW1E
22 sierpniabU 8 OWE wOEUUy x OB 1 wU O Rapdicid Aus duzOuaElM®EM T NG uWENEUN e wU E
1EEaw/ OO0PUaObw/ DiIGp ¢ x@ielDundaur@ O W IPeh&dtouw niniejszym Raporcie
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Synteza

AEOPI UaEaOGerEUDPEOY O wUl UOUa Ob w B Dbl 4608 INNuw-UAE 2alalell allul
2UEOGPwWINI EOOE4AOOAET wbhw$sUUOx]I NUOPw! EOOw" 1 OUUEOOa

W rozdziale 4 Raportux Ual EUUEPDPOOOw x UONI OENy wbDOi OEENPwWDwW/ *! wa w
zxUal UEEOI OOwOEwW xOEUUEPDI wOUGUAET w1 E E BEuw/pGaBiO0d BEw (i
x UOEI OUOPAET w-!'/ 3w 9T{0EODH wOdW R BO& u GENM&auw aEe ONI OPUw OP
x UOEI OUOPAET w-!/ wOUEawUPal OBElmealRels étudeimddynaBikaltéhy x O wE ¢
4 0ENE &b -xulesi udalutkbya Owx UE b E O x O Efder] J7#R,800ve 20D w wabed)142P,2%

w projekcji z marca 2019 r.), 1,93,7% w 2020 r. (wobec 1,¥3,6%) oraz 1,33,5% w 2021 r. (wobec 1,83,5%).

9w OO0 Pw UOGEADT w Ul OxOw pPaUOUUUW / *! w bl E @ddentowyrh Nw x UON
x UEP EOx OE OE b iprEed4iale 3,8 5) 19w 2019 r. (wobec 3,84,7% w projekcji z marca 2019 r.),

3,0t4,8% w 2020 r. (wobec 2,74,6%) oraz 2,44,3% w 2021 r. (wobec 2,44,3%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 oOUapOOT T wi OUxOEE

Tempo wzrostu PKB w wielu gospodarkach na
T PPl EPT wx 04a OUUE N i(Wyhkids @.B.(
NEw EOUapOOT 1T w 1 dditorAsinie |
OEEaPEeUNI wxOEPan IR
perspektyw globalnej koniunktury ¢ E4y 7T E
4 b b éa& EOzmianami w polityce handlowej

OENPDHPy OUaaET w IOQGUI ENEW U (
PaUBInw OEODNI OPI w E atdvar@rhi «
OUEaw pPEBIPGBWA b D hastroje e firk
xUal OxWé U wizbgs. WEtomiast korzystnie

OEWEOU apufEA ViTuUEDWOENDP DY O
PxeéaRBWaa Oa b E &diunkovibbdohrej
UAaUOUEENPwbwUI O0UOUA&T wee
UPDOOPI wxOPDODEHODEKIEN & w1
domowych .

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w strefie
eurow | kw.2019U 6 wU U U E &pdypualiBoub
OPNUaAaOwdODPNwP wARY B VDERES]
12t 2xU&aaNEéw Ul OUw UUEETE
konsumpcyjnego, OUGUaw Eaé w bUx
UOUOEEDWUEODI Odvdz priem spadekl
OEEDPéN]I Ew xOEEUOOPAET w

publicznych dla gospodaU U UP wE OOOP A E
T eGPOAET w 1 OUxOEEUI W utydd |
warunkach utrzymywa € BJ Dgobra sytuacja w
sektorzeUUeé Y1 & DOE & I( Twlerl dukE U
dynamika inwestycji. Nastroje firm w sektorze
xUal OaUedbpalOw x0adUUEe a
pxealdyéeOwOUeEEDI OPI wx 0>
] UUOOwW NEOw UGPOPI Nw xOE

16 wUNyYy EBUWOPENWE DDA Gauwl UUOwPAaUGUE wh w( wo b 8% B,296 adgdwied ol i O tkw. Gor.wx Owb a UOT

(dane odsezonowane).
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Wykres 1.1 Wzrost / * 1 wDw bPUOEARODPOPwW EOU
nal bDl EPI1 wpUy UK
proc.

12 4

proc.
r 20

- 15

- 10

mPKB (llewa 08)
-6 - -10
Produkcja przemys/go

9 Sprzedal de'faliczin_f5
—Eksport (prawa o08§)

-12 - L 20
0191 03gl 05q1 07q1 09q1 11gl 13ql 15q1 17ql  19q1

AUGEe Oo wEEODI w! OOOGOEI UT Ow" i1 OOUE
obliczenia NBP.

PKB, produkcja x Uail OaUeé OPEw Dw Ux U4 i lkEnizwroEzhd) Eyddrika O E
wi OUxOEEUOEET wUUEOOPDEEaEW 20wY.0 w b B D@0 Bksoit O w /
EAOEOPOEW! PPEUOPI T Owi OUxOUOUWOOPEUGPWPI E&UT u

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.
6

4 Zmiana stanu
= Eksport netto

Inwestycje

Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
—PKB

8 -8
01ql 03q1 05q1 07q1 19q1

09q1
AUGEe OowEEOI w$ UUOUUEUOWOEODEAI

11q1  13q1  15q1  17ql
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EOUa E appliyd whandlowej OENPDY (

gospodarek.

W gospodarkach Europy ¥rodkowo -Wschodniej ¢
mimo Ul OE U a b O bwzradiuégéspaddrc@ago
w ich otoczeniu ¢ OOOPUOOUUUE!
korzystna. Wl kw. br. 7 Ul Edyriafbika PKB w
regionie P4 UOUé E w E O a80/unil v kv L
ub.r. (Wykres 1.3). & € G b Oczy@nikiem wzrostu
EEOU4AaOwEDPET UwpWkWwE aIE DR
wzrost x e EEwD wa&dbp D E OB ODw>
kredytGP w OO OU U Gh E BdibMiast do
wzrostu inwestycji x U & & E & a WyBdki @amiond -
wykorzystania & E O O O @rodakdyjnych oraz
PaUEn®[ DI ipieszehie a absorpcji  funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej (UE)
w ( (w xi®&@B r Ponadto w ostatnich
OPl Ub®BRE EIUé w mExCeeduprodukcii
UEOGOET OEGbPw Ux Op OE @InE
wprowadzeniem nowych U U E OE E lekig)it
spalin WLTPAOWEOwa OEOE&ae Ow o
PaUOT EPI wWEAOCEWPOR QU GHE &
regionu.

W Stanach Zjednoczonych roczna dynamika PKB
w | kw. br. nieznaczniep & U O(Jos3RWir/r z 3,0%
r/r ' w IV kw. ub.r. 2, Wykres 1.4) w wyniku
PaUERmAGPPY OUa P OP Edidpdty netto
i 4ExEUGHGkolei dynamika popytu
Pl POy DUGBOD BateaEyur Uy O wi
na xUal NT EDOPI euBassepERd BJGO &
POUUaAUUENDw i1 El UEOOAET.
Jednak wby OU&AOT 1 wUPEUUOOODPE
p1 p Oy U U jgdddadalkarzystn a. Koniunktura
na rynku pracy p ozostaje bardzo dobra, a efekty
Uli OUOawxOEEUOOPI NwbhwE
wzrost gospodarczy.

W Wielkiej Brytanii roczna dynamika PKB
ab by OUa al& lrldd §,8%rhuz 1,4% r/r w
IV kw. ubr, Ea&ay7T EDOPOw xOE
xUal Nége DO B P Dyedid)a konsumpgji

26 WUNYy EDUwWOPEUUEE wWEOWOPEUUEE UwE a O bQRIMHNS/E W Ukn.ur@19E22R% v kil ROEEXOE 4 OO0Aa ET |

(dane zannualizowane).
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Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
wOUENEET w$ U U Gwschodng@E)O Op O
proc. proc.
9 - R - 30
—PKB (lewa 08S)

Konsumpcija priywatmna (|l ev

—l nwestycje (prawa 08§)
20

AN\
N Vadl
NN

-3 - / - -10
% |

-20

AU

-9 - -30

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

AUGEe OO wEEODI w$s UUOUUEUOWOEODEAIT
10E40EWEAOEOPOEWeeEAOI NWPEUUOT EPw/ *! OwOOOUU
UUPEe] WOUENGPwYUDBOOUEBISABD®HIaNWW OEOI NEEAET WED

OUEawl1UOUGBKBWPENOO

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
UOapbODPYyUAaET wpUxy UA

proc.

4 \/\V\ 4
2 \’\ /\'\ \/J\ / 2
A\ AV N

—=Stany Zjednoczone
Wielka Brytania

-4 -4

-6 6

-8 -8
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

A U G Edar@ 8laomberg.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

i akumulacji & E x E UnGobawie Ow b a U Ug
AEOeé GEIl E wb wEdyddicE w riypadku
bezumownego Pa NT EPEw 6 D1 O0ODRRI
*OUaauuobli w OEw EaAaOEODO
UGPODPI NwUDPOOawbpauUOUlOwDHC
xPDl UbUé&awobE wx Diezrading Gdstl
PpOPI UUAaENPwWw xUa&l EUPYEDO!I
I PUOw x 04 OU gdeaNiézandD uEl GeE@RC
pxeéeabl Ow OPI bOO|EDuJ at

UAaUOUEENe wxOOPUaE4aDOES

x 1

W ChinachUx EET OWEa OEODP OP w/w
| kw. br. tempo wzrostu gospodarczego U0 U & a
UPbyw OEw x0abOdOb Wykres OI6)
Na EOUapOOT T w 1 OWkergysiriel
OE E & D E ¢ lazbwaied polityki gospodarczej,
U x U & aefWZdStévid inwestycji publicznych oraz
PwUI OUOUAaIT wo 2 kolgihERo§) IdstE
/[ *1 whaUERODI wkwxbdp OGGBE& @
do tego t poza efektem wysokiej bazy
statystycznej w sektorze rolniczym ¢ wzrost
b Oi OE E NB 0a@d@ngekdzgstnie na realne
dochody gospodarstw domowych .

WEGEUwbwUUe UIT
( O OEENEwbwT OUxOEEUEIT wT
umiarkowanym poziomie (Wykres 1.6). Pewnemu
wzrostowi inflacji w gospodarka chb UE T OE &
t apPbeaEOll OGP ODIxWa at x Brh
wzrostu ET OQwnanr ®darzgsey U0Uaao
U b yrelatywnie niska dynamika cen w
T OUxOEEUOEET w U b&2d@b 1.8
¥PPEUOPI wUa)OOPWUUUOBPEGHP

ksztaé U U NH auUmmy@edipun 1 Nwx 04 b ¢
AwWwEI I POPENE WUUEEDOOOT E-
"1 OOUEOOI T OQwps! " OwbOi OF
6w OENUw PpOI OEENEwW ' (" /u

T UEODPE & EQE & Oténh@hEwzrostu cen

OEE4aPEeUNIl wUUOU&aaOUNeEEL

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
PUET OE46EAET wpUy UA

proc.

20 + r 20

15 - 15

10 - 10
5 - -5
0 r ——7 0
-5 4 r -5

—=Chiny Rosja

-10 - -10

-15 - - -15
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14qg1 16q1 18qg1

A U G Edar® 8laomberg.

Wykres 1.6 6 UOEROPOPwWDOI OEENPWET OwOo!
wybranych gospodarkach (r/r)

proc.

6 r6

—Strefa euro

[ mwMM\ i

-4 L4
05m1 07m1 09m1 11m1 13m1 15m1 17m1 19m1

mms Wi at

le Stany Zjednoczone L g

AUGE é O0 wE E O IMkW,@lthc2énia NBPL O

¥pPPDEVWI EOPEwWDOI OEENEWET OwOOOUUOXEa N Qanad 80% w |
T PPE UG I IOQuE E N O@F1/r.y Stany Zjednoczonet roczna inflacja CPI. Strefa euro

t roczna inflacja HICP.

3/ OE4Ae UOOPPall BEBODA&uDi OO0 bE Nauu WaHEEHaAcA04 Gibednak w marcu i kwietniu br. termin ten

EaewEPUOUOUOD]I wxU&l O EEEQawbPwOET EOPI wNi U0wbpaaO0EE40Oa wOEwWt WwxEREA&DIT
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inflacia bazowa (Wykres 17). ( O OHIERN
x O E b a Nnataniast relatywnie szybki wzrost
cen energii.

W Stanach Zjednoczonych dynamika
konsumpcyjnychOw bPw U&aE&al 1 GOC
bazowa, pozostaje nieco PaNRUAEw OPN
DOOAET wi OUx OEE U O HE majulbd
inflacja CPl P a OB O U ¢ E wahurdladja baZowa
2,0% rin. 40U4aadapbpEORUNWEDHW
xOUGPOapbPEODAET winfadi xér&nejl
sprzyja relatywnie szybki PAaUOUUOw ET C

cen

gospodarczymO w & O EykhEodAWierEiedlenie w
bardzo dobrej sytuacji x UE E O b OraQyékuu
pracy.

Inflacia CPI bw Ul T HOOPI w $UUL
6 UET OEOPI NwpPaUERODPI wbhba
1T eGpOPl wxOEwbxeéabl OwabE
cen energii D wN a b A\GKreS B.8) @ Rumunii i
OEw6yl Ual ETwPaUOUeEWUG
czemu sprzyjae BaUOOEwWEaAOEODPOE
wzrost  popytu tych
gospodarkach4.

konsumpcyjnego  w

1.3 ¥PPEUOPI wuadobuwul

- Euw T PPEUOPAET w uaodot
energetycznych ceny ropy + po aOEEa¢
paUOTOER x OE 4 ét0vD dbtatriiry dkuesie
Ux EEé a wbwlUOUalEe miokhur-eGau
roku. TOb E U 4 atdind & & © U 4 & w bspadek
El Ow il E4Uw Wykrds y1IoH& wu Ypl E O
xUal EPpyU0Oi wei OawUUUOPEC

Poistotnym wzroT EB®Wux Bl UbU&aaET w
ceny ropy ponownie UxEEéawbwUOU,.
xO0DPNI Nwx 04 b O qéenalopyJBrdntivu
x O é O ezbrivca br. wynosie B O 620USD/b,
czyi OPI EE¢¥tw OOP1 Nw OPNuW.
Na xOE&aée@808w El Oaw UOxau
wszystkim na skutek zmniejszenia x O E E Da

6y 1T Ual % HrKnial br.), w Rumunii 2,7% r/r (w marcu br.).

12

strefie euro (r/r)

proc.

3,0 3,0
Stany Zjednoczone
25 —=Strefa euro 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

05m1 07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

AUGE é O Bumoktdt, Bloamberg.

S wx Owp kel eCRuAN a0PE0I ED Owi O1 UT POOWEOOOT OOUwDw

Wykres 1.8 6 UOER OPOPwHOI OEENPWET OwcC
100UOPPWPWOEWBYT Ual ET wepUx UK
proc.

10 4 10

Czechy

—=Whngr y

—Rumunia

44 -4
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 18m1

AUGE é OBlowfte@dl w

Roczna inflacja CPI.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

OU&bxealbyéeEw OEOPPeEaUNe
EOQw./$"wOUEawOPI OUGUAE
ropy) o ograniczeniu produkcji oraz czynniki

xOOPUaEA4AODI w P uw xOQUAEa
I OUxOUUUN&EAaET wubxyowUE
Zjednoczone na IranO wE w&® E ON & (ghz® ya
UxEEI Ow baEOBuEubd BWG bbOEe an
Libi. OEw OOEEEw OPDI UODE
OEE4abPEéabEODI wE aa O Gehydgd
surowca. Przede wszystkim ab by OUa& a
OPI x1 POOT T WEOUAaE4&EEWOY
OEi UOw abP®maa@w xOI OUUa
x]1 UUx]l oUabpwpbpauUOUUOUwWT Oy
Eal OUw UOPEU&AaAUAEO W & E X E
Stanach Zjednoczonych(por. rozdz. 1.1 OUa b
T OUxOEEUE4YEwWAaEwWI UEODEE®

Q9w OO0l PwEI Oawil EalUwabi C
UDOODPI utluEEERaRlyr E E wBWdD
50%0PNUA&AT wOPNWALVDwWB EE &a
OEw OENOPNU&aaOw xOamwé@niK
xUAAEBAPEOUWETI OwEaeéewol L
TEaA&wabl 00awpUOUUI Owbkar
poprzednich latach temperatur w okresie
zimowym. W OPI UUOOUw O6PNUa:
OEEabEéeabEew UEONI w Ul OE
AEXxEUGPwWUI T OWUUUOPEES

1GpOPI DwEI Daw byl OEw OE(
T PPEUOWAUEE®@OUA4 a Ow EMEES
wx0eOBEBI UPEEWEUJS w4Ba@Ru
OPNW UOOwWAE &T Wkl Oy B & wuw
TUI EOPOwbw xOxUal EOPET w
OOUI UPT wabOOPa O wewlUadw
PaUOUUwW ETl Ow UxUEPODPI Ew |
pxéealOyéeaw OEw a00PI NUaI
x UOEUOENPwW 1 O1 Ul PPw dw by
Ol UEOPE&aEéawx Oea UwOEwWUI
Z kolei i Oaw UUUOPEGPwW UOOO
xOE48 U0U0UwWEUS wb w U parmic é
O000eé Owhy u udPaUWPauaEOE O O1 b
poprzedniego roku ( Wykres 1.10). Wzrost indeksu
El OwWUUUOPEGPWUOOOAET wha
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Wykres 19" 1 Oa wUUUOPEGPwI O1 UT1 DaEacd

150 Wrigi ell (USD/t; Il ewa 08) 15,0

—Ropa naftowa (Brent; USD/ b; | ew

125 —Gaz (USD/ MMBtu; 'prawa o0S) 125

100 10,0
75 75
50 50
25 25
0 0,0

12ml 13m1 14ml 15m1 16m1 17m1 18ml 19m1

A U G Edar® 8laomberg, obliczenia NBP.

USDbt El OEwPaUENOOEwWPWEOOEUVUEET wEOI U atFH EQEQDHEA Wi
wdolarach EOQ1 Ua OEEUOPET wa E wE) yEduurtaziki) @ G Elbuu E OO E U
AEWOPOPOOWUAaAPE WEVUAUARNUOPET whRi EQOOUUI OWEDI xeéEC
EOQwxOEODPI UPi OPEwWOIl Oxi UEOUUawNI EOQI T Owi U O Uditau gl
@OPI EOQwPDYEI NwOPNwxGewlUOxOPEwW" I OUNUUAEKS

Wykres 1.10( OET OUwWET OwUUUOPEGPWUOOO

indeks,

sty-12=100

115 4 115
110 + 110
105 - 105
100 - 100
95 + 95
90 - 90
85 - 85
80 - 80
75 f f f f f f f 75

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1

A UGE é O Blooilterg,l obliczenia NBP.

6wWUOCEEWDOBU OOWEHED QUET whPET OEaswEl OaowxUail OF
4Dl OOPEOGPOWEUOUUOWOEOEOOWOEPAaOWOEUEUUAEAOD
OUONOOI T OwWUOOUWx OOEUVUEEE&AOPI 1 O6w2aU0l OwpET woOE
gospodarstw domowych.



Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

zed OEE &xeOEipfMa NOD WE T O wb fabna
spowodowana | x DPEl OPé wEI Ua OE|
T PDE wwChkch@Quwb UOUUI OwOUG
NIl UOWEEUE&AOwbaUENOI wd§
chlewnej w Chinach i silny wzrost popytu tej

T OUxOEEUODPuW OEw ObyUuo
ObyEaaOEUOBGHRXAIeA w UGD(
warzyw x OEw b x ¢ ashszyO w Europie.
NatomiastT PP E (EOFQauwux U4l OD E adu
xOE4aée U0Uuakb&EwWw OUwawbauUcl
produkc N B wb w atdgox darovies

1.4 | OOPUaAOEwWxDHI Oby N(
W warunkach x OT OUU&al OPEw UE
pPaUOUUUw 1T OUxOEEUEalITO
x OEPaNUaoOl Nwobl x1 pOOT &
000PUOOUUVUA WP WOUUEUODET
centraine b & U E raGEET O fedrgky auk O U a
OUAUEeUOPEOPEW UbPyw xO!
xUadaUaeOi EPOwEal OUwWUOPE
na jej luzowanie (por. Ramka:9 € ET OE 41 O Wykres 111 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe w strefie

EOUaEaseEl NwxUaalUael Nwx¢ S
%‘I E ‘I U E O C) e w 2 U E C) G D w 9 N i Eﬂ(‘ " 1 —Stopa depozytowa EBC —Stopa refinansowa EBC EURIBOR 3M [
Centralny). 1251 P2
1,00 +~ - 1,00
EBCUOU&2aOURNT wlOUOxy wET x@ah . | s
poziomie -0,40%) WI i 1 OEBI w OUGL - | oso
UOEPOPwWwUaAaOOUwWwOPYE4LAAaEED
o e . L X 025 - —+ - 0,25
x 04 0U0ENEaUIED OBIGPET w O ] N
. e L e s e NP 0,00 = L 0,00
dwukrotnie Pa Eé WA UOwb wOUGU R
utrzymywani 1w UO0Gx w xUOE] 6 % : o
niezmienionym poziomie i obecnie wskazuje na % e 080
D E I w U U Eﬁ@ﬁ]am@ %\ER( yw x O e O p é EO'75127m1 14m1l 16m1l 18m1 20m1 o

)yl EOOEad DORIAMOUUUUOI OUG AUGEeOowEEOI w! OOOOEI UT &
PN e~ . . A o~ Oczekiwania w dniu 21.065 | YhUNwUS w. Eal OPPEOI wUUOxaws$! " wba
pUOEéUNe Ouw NIl w UEé,' UUOtE overnight interest swapOE 41 OPPEOEWUUEPOEWS$41 (! . 1wt , whaa:

opcji.

lub nieco OPNU&aOw x évamtndd ido
I x Oé O20alr., przy czym w ostatnim okresie
PAaUENOP]I wbhaUOUe bwladoob
PDET w GE@gke® 1.11). Dodatkowo EBC

5%UET Ol ODWOOOUOPOEUUWXxUEUOPT T Ows! " wxOwxOUPI E4l OPUwWwl1EEaw/ Ul a1l UGPwt w
x OEUUEPOPT wUUOxawxUOET OUOPT ws$! " wx 0aOUU KpdewWaE ORI E6adiHe Gad DRl Quwli &
UEOwWEe Ul OOWNEOwWEEe U] OwEyEaADP]I wlOwOOODPT EaOl wEOwaEx]I PODI ODEsk&E®OUAT T OwU
pwi Ul EOPOWOOUI UDPI &
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

AExOPDPI EaDPEéew UUUET OODI
trzeciej serii programu wsparcia akcji kredytowej
(ang. Targeted Longeferm Refinancing Operation:
TLTRO-IINE ) 1 EOOEA&T T OBE @usd a Qu
Ui pOPI1 UOUNI = )
PEUUOT

11 a1 UPEw%l E1l UEOOE w2 U Eed)
od grudnia ub.r. utrzym uje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. / Ual Ea DE é ted
funds wynosi 2,25-250%. ) | EOOE&T T O
PUOE4AUNEEwW OEw PaUOUUwW
EEOQU&T T Ow OU&aUEeUOP

x OECaUPONEe wl OUOPOT T
xDl OPYWEGWEEawUUU4aaOET w
wzrost gospodarczy. Znaczna cay 7 1 w E &
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC)
prognozuje zé ET ORaAX @®PUa OPw x|
kolejnych O P E U U E & EEBIO® bckekiwania
uadoopri w PUOE&AUNE w
xUEPEOx OEOEDPI EUUPOWOEOE
PwOOOI NOaET (Wykees U.IPE Pdndtiio,L
Zl OEODPI| wa wbp mbigdpdw@driarhi Unéndaju
EUGw %I Ew O UEOPE&aéew UI (¢
sumy bilansowej i zapowiada zaprzestanie
zmniejszania bilansu od x E i E & BalbrU(@y@s
1.13).

200xaw xUOEI OUOPI w E
wxOaOUUEéaET w 1 00X
WEEOU&4aOwEDPeéT UwOUaUEe UL
aw Japonii, Szwajcarii, Szwecji i Danii ¢ ujemnym
poziomie. Dodatkowo Bank Japonii kontynuuje
xUOT UEOQWAaEOUxUWEOUabPGhL

6W ramach TLTRO-( ( ( WEEOOD wWEyYy Eé wOOT é a wx ¢ nadFE0s wdhuwirss! U 0udd FEubEER w0 EydiBux OU 0T 1 OEwU

Wykres 1.12Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w Stanact
9NT EOOEAOOAET wpl UOET fedfuntdBa | EADE

proc.

3,00 - - 3,00
2,75 - 275
2,50 - 2,50
2,25 225
2,00 - - 2,00
1,75 - 1,75
1,50 - 1,50
1,25 A r 125
1,00 - r 1,00
0,75 + - 0,75
0,50 - ~ 0,50
0,25 + - 0,25
0,00 T T T T 0,00
12m1 14m1 16m1l 18m1 20m1

AUGEe Oo wEEOI w! OOOOET UT &
Oczekiwania rynkowe w dniu 21.066 | Y uNwU& wba a OEE 4 OO1 wéddundd itlrés

AwxUOl 60ae w

indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
200 R 440
—Eurosystem (|l ewa 08S5)
-=System Rezerwy Federalnej 0-8)
Bank Japonii (prawa_o$
150 + 330
100 + 220
50 - 110
A
0 T T T T : : 0
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

AUGEée O WEEOI w%l $# OwOEODPEA&Il ODPEuw
JUOT GOAEWEOWT VUEODEW! YNWUSo wEOEWS UUOUAa U ¢
LEGOUW) ExOOPDWx VaawaEeONni 0D U w4 U O dzriaa pols bz
2019 EOEwW22a 001 OUwWLi a1 UPa w%i dapobidendyo fenpa bedukaji ildneuc
EOWPU&I T OPEWE VS wDWUUEEDODAEENDWPDI OOOT EDWEDC

PPl O0OT T WEOUUyY xO1 1 OGE 6 H EGUFEH HGEER wibyER AEdinagaubatkid & frach TLTRO-II. Operacje

TLTRO-( ( (WEYyEewOxUOE]I OUOPEODI wbpi EeUT wUUEPOPDwWPaOOU4aAEeETl NWOEWYOhwx O0wx U
xONAEAODWEOWYOhwxOUwxUOES wx OOEEwWYT Ul EOD® anl)@ion i afaaEXdE O we e $ | Ok b 0

udzielonych przez dany bank do 31 marca 2021 r.

7%UET O1 O0wOOOUOPOEUUwWxUEUOPT T OQws! "
EPel UwUl pOPwWEEODEEREWA WOE x D UHEEENEERED e EwDPEXVCPwWPEUUOT EDPOPAET WOEEAU
UOUxUwEOUabpGhwNl UaE4l wxUal awEe UNUAAWEAEUwx OwlaOOWNEOQWAEEAODT wxOEOO!
EeUT OOWNEOwWEE&UT OWEYE&AD]I wOOwOOODI Ea &l aaE@udy (EmatrGEES tuERumOaCHl 4EalEIEREED Bl FuEe

xbl OPy NOI N&
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

24aPENEEUDPPwW PaUENEw T O0C
interwencji walutowych w celu zapobiegania

nadmiernej aprecjacji franka. Ponadto w
OPl OUGUAaET w T OUxOEEUOEE

centrane w OUUEUOPOwW E4AEUDI
procentowe (Australia, Nowa Zelandia) &.

6 0OEl EwaeEUDBOHUODPwWXxUAI ¢
centralne  oraz pogorszenia  perspektyw
gospodarczychOw EEOOPw EI OUUE
T OUxOEEUI OwpbUET OE4aé¢EAET
xPl Oby NOEé unink wokrésieU Em.in.  w
Chinach, Indiach i Rosji).

Ramka:9 é ET OE4&l OP1l wUl OUOUaOPbPwEOUaEaéEl NwxUadaUael Nwx0O
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny

/| OwbaUEROadwxUaarl xbi Ualix@eidw®w lwy Yiuwdd Owpauddwi NOa E |
T OUxOEEUE4ATl NwOEwWYT PPl EPIl wUxOPOOOPEebw6aODPDOEeOwUOwWAE
OENPPYy OUAAET wi OUxOEEU]I 0O0aNmd OBDEEHDAOD WG OwOWDOD OB EE
UxEEl OWEaOEOPOPwWI EQOEOUWT PPEUOPT 1T OwabbéeaEdawal waoObE
OUE & wb & UOU 0 udiBen 06 up<GET udithéC ud e dgMuDyeubub AR EPE w6 BT OOD1T Nuw!
PEUUOOEET wEAOEOPOEWxUOEUOENPwWxUA&l OaUueOpi NwOEwWY PPI E

82 x0T UGEwl OUxOEEUI Owi UUOx1 NUOPET wbhwOUUEUOPET wODI UPEEEET wUUOxawxUO
"4l ETEET Gw)i EOOE4I T OPI w! EOOw" a4l ET wUAT DPEOPAORAE WNUEEPOOOBERNP OUUGK DGE
xUOT 004 OPEODI T OwbaUERODI T OwxU4aay xbi Uai OPE wplaubdE@Wauwr Eilibxiryidbyeia | T Owb wa b
ropy naftowej .

99 OPEQawbwx OOPUAETI wi EOEOOPTI NwxOOi T ENEETl wOEWaPDYy OUAEOPUWET ewbOxOUUO!
AWEOEOOI PE4A O WOEXxOPPI E4ADP8 wxEUUOI UGPwi EQEOOPAET dw. 1 Gél Owbwl YhWwUS w2
OwPEUUOT EPwWOOOE Owl kY wOOE wadrEAOQHEEDuGOHEED ijedtodZzud OBb YO Obay e awxUaal 00
OENYy EPBQEG@U DU w0 OP E UGP wa w Udohad 30@rld B0 undadpewiddsl Ofing ®w UOPEEaAPé awbw! YhWwUS
POxOUOwal w2UEOGPwWIONI EOOEAOOAET wOWPEUUOYT EPwt YWOOEwW42# wbwx OEODOUE awN
weWEAY WEHHEOT OwPUET OEA6EAET whw( ( WEWEQCPWOEKBIVERWOWEEDODBULEODPEWEROA A
PEOQUUOPAET OWUxEE] OwEl OWEOENPWOUEAWBaUBOUOOPDEOUGPLEGUEDOEEORUBPERDPODQOE
x O OUUaRBEAEMUUYGwW! YWwUs OWEOwxUal NEPPe QwUby wO8DPOBwbaUEROaOwUxEEODIT Ou
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

WykresR.11 OE 4 OE wEa OEODPOEwWP OOUOI € Wykres R.2 6 UOE R ODP Ow O OP\D i3 @bkpodakiu
PwuxUOEUOENPDwx*xU4&l Oa0®OWPHESHE T PDEUOPIT N

ruchoma)
proc.
8 8 56 56
—Handel —Produkcja przemysgow —PMI og-§em
7 7 PMI usgugi
—P MI przetw-rstwo przemysgowe

6 6

P s >
5] 5] N
4 4
3 3 52 52
2 2
1 1

50 50
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i =l
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12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17ml1 18ml 19m1 17ml1 18ml 19m1

W konsekwencji T UT EOBPOUT UODPOOPT wxUOT 00aawpbpauUObU0U0wW/ * | wWdiEL
RIIBw#OUaEaaeOwlOwx=xUA4al El wbUaaUlUUOPOwWwUOUI I awl UUOOwW &
PUET OEA¢EAET w pOdDOSw UT 1 OUadaow ! UEaa OpbBHOEGHfkxiia (
korzystnat 4 OUUEé awa Ul PPEOPEO] wbhwOOPI NUAaOwUUOxOPUBw- ECVC
ET Ot wOPl wEaéawbwBUWBUOOHEDRIOWEODESBEDI OwbUOEA&AabEE 3
EAOEOPOPWEOUaAPOOT EPwi OUxOEEUEA&A]Tl NwhPwlUaOwOUENUwP wY UI |

Wykres R.3 / UOT O0aaw , DyEaaOEUOE / OT OUUA41 OPl wUDyYy wxl UUx1 OG:

gocI.EOUUODIIOwEOUéEééEIwDéUOUUU GEUUyXUNeEi w buw DEUUOOEE

’ Ewomad0t6r. 8381 ol 2aWiGnAZO) °  umiarkowanej inflacji + UOe ©OPeOw 1 &
El OUUEOOT w Pw (w xOeBRDE tu
4aeEl OE4Al OPEwWUI UOUaAOPWEOU
OPl w xOOPUaOPw xbil 6By NOI KN
UOPEU&AaUVUdaéwbPaUOUOWOEAT Of

4

2 2
Fed, PPwEA& UI Ul ET wx OEPaNOE E fea
funds w 2018 r. (w tym ostatniej w grudniu ub.r. do

0

Gospodarki Strefa euro Niemcy Stany Zjednoczone ° pOZiomU 21250/02150%0 UJO E U.IU 0 é E é o D E U.]E
wschodzNce i = m 8 m A m m, oo N -
rozwijajNce sih AaEXxXOPDPl EADPWEOWEOwW xUaaUace

A DG @ MR UaEA4l 1 GOOOT EPwbhbw UOaEAODL
EaUi Ul Eil wOEUwAaUi aal O00Opb Ecvanrii @ OOA DD OB B ODwdb i O QB & E £
i PUOEGUWE®T w xUadaw OOUI T OEOPUwW xVUadavUaeéeakETl w aoObE 0w waitkachu
utrzymUNé BPHw OOU4AaUlUOI Nw OO6OPUBOUUUa w Pla E U E GEErH eOFE R 1T O®:
UOaAPONI OwbPaEEUATI Ewbwil OUx OEEUEIOWEED D ODIEDWHLE E iuiudd E
xUl UNée w DOEOB K awkRcbetwiu br. Fed, PUOEAUNEEw OEw Pa UOUU w Oarlszedot

1/ UOT 604aawbpalUOUOU Wl OUxOEEUEAT T OwOE wY b B8 yEERa audFHLON EYOHeNy WS UmsRng & Fues Eud@ B
FOAUwpPwWxEREAD] UODPOUW! YhWwUS A wk BuwpeSke & 8)5pd(w 3todadzie £omalrjudo BB (i thdjik Ow* O 0D U
2019r.), Organizacjy6 Ux Gé x UEEa w& OU x O Ef.UE"a# AuubGuia @eaipriobidut Ok G wgpb wODUUOXxBEA&ADIT wl Y h
OUEaw! EOOVUwWY¥PPEUOPT T OQwa wl ONU wepb winderfa 0P Uwl YNwWUS AWEOwW! O GwpbwEAT Ub
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

OUAUEeUOPEOPEWUDYy wOOOPUBOUUUAOWXx OEOUI VT OPée wUPONE wi €
relatywnie wysoki wzrost gospodarczy 12

6 wa bPé aobiepoditeniéc 201803 woOl E b E OE wo Kké bRéderklite o Erditet00dwvartego Rynku

(FOMC)EOUaE&aéEAETl wUUGxwxUOEI OUOPAET wbUOE4 a b Eé E uwikdlejhgck
rundach projekcyjnych x U4l PDEabPEOE wWT EDI N O Ew e &EarOu pdEidGadiabadpiojekaii
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EUB wwi BEwygaszenB VOO RENE ET 1T OwoE w x [EHipiéebul ztdrepAatiausimy hilansowejO w O {
x 001 1 mierain@éstowaniu EAy T EPWAEXEEEN&EEAET w x D8 bjalie.FOubbh Kb Gl
redukcji 8 OUUE é E w @ldt mékgymainid tuk w OOE w EOOEUGPw paw PE&T T Ofal o
xEREabDl YOPOEQUEIVUGA wakixOwbl £1aD@HO@D 1 wa OO b | Sthbilizdtjh bildhEL(§ jegE
PE4&AT T OPI NU&AT NwUI EUOENDPwx OPPOOEwWOEE a®rEwiatr@E&R GuibGuObDd BRI
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1. Otoczenie polskiej gospodarki
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa
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2.2 Popyt i produkcja
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DwUE&l UUODPOGPw OODI Daw, EOUOI 00

Ankieta Thomson
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Tabela 2.2 Dynamika PKBOUE A wp Oé EEaA wEOwPh A U

2017 2018 2019

gl g2 g3 g4 gl g2 g3 g4 ql
PKB 48 43 55 51 52 53 52 49 47
SpoUyci 2,6 2,7 2,7 25 2,9 2,8 2,6 2,1 2,5
prywatne
SpoUyci 03 04 05 08 08 08 09 09 11
publiczne
Nakgady
brutto na 02 03 07 15 11 10 19 20 16
Srodki
Przyrost 07 18 03 05 15 01 04 -03 -11
zapas- W
Eksportnetto 09 -09 13 -02 -10 06 -06 03 07
A U G Edar® GUS.
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zapewnezx G OP1I NUal T QwdPNwx

¥pPpeUwe6 bl OOEOOEOaAET

2.2.1 Konsumpcja

* OOUUOXENEW xOaOUUERNT w

wzrostu gospodarczego w Polsce. Dynamika
UxONAaEPEwWT OUxOEEUUUP w E
OEwUI OEVUapOPl whPalUOODPOwW:
OPEUUBEIRPuUDD Ob Ow UBykies RE)YX
Pwbw( woObd w BP ur wabEchi®%h é&/E
w IV kw. ub.r.

6 WOPIT UUOOUwWPAUOUOUWOOOU
sytuacja finansowa gospodarstw domowych,
PaOPOENEEEwWawOOUaaUUOI |
sytuacji na rynku pracyOQOw Ppw Ua Obw U OU

aUEONI wWEEUEaOwxOaaUapOl
i relatywnie wysoka dynamika kredytu
konsumpcyjnego (Wykres 2.8; por. rozdz. 2.6

/ b1 OPé E & w Opynixtéwe fddpodarstw
EOOOPAET wUxUaaNEwWwOEA&T OP
EOQw EaUx0aaENIOw zeb WzioatéhC
paOET UOEAIT BOW e@URaO0a Ow x
xEODPI Ul OwE4ADPEéEEwi bURyBeR

pracyi rozdz. 2.2.321 OUOUwi POEQOUGE

2.2.2 Inwestycje

W | kw. br. dynamika inwestycji a
(do 12,8% r/r wobec 8,2% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres
29).61 Eé UT wU a4 E E (p6 2tdemwszy od
kilkulat OENPPy OU4awUEABDE®daBE
EUO0U0O0w OEw T U@DERavestyte |
xUal EUDY EPVIUEO®GBE aul 1dybrika
inwestycji  publicznych

pozostaje relatywnie

wysok a, mimo pewnego O E O b Nw | Brw

Wzrost nNEOe@Ex Ual EUPYEDOUUU
xUaai xbl UdaaéeoOw bUx Bysakie |
wykorzystani eda E OO O OT1 E b wbikdidysihe
koniunktur y w x Ua 1 Oa\WyRres 2.10; por.

rozdz. 2.2.5Produkcjj. Dynamika realna inwestycji

EUNAET w DPw 7T Ul EOPET w xUa
P aUOde2® ®ay/r w i kw. br. wobec 12,7% r/r

Wykres 2.7 Dynamika realna Ux ONAEDEwT OUx OEF
il UOE UU & Ugospedérde merodowej (r/r)
proc. proc.

10 o . 20
mmSpoUycie gospodarstw domowyc¢h (

Fundusz pgac w gospodarce narod
8 16

6 12
1t it
Al
. iy
2 I' | I | 'I || ||| | 4
Ml I || m._.||||| 0
2 -4
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1
A U G Edar® &US, obliczenia NBP.
Wykres 286 UOE i O OitkontuiménékiejE
pkt
10 —Bi eUONcy wska¥fnik ufnoSci 'e%\oc

konsu
—WyprzedzajNcy wska¥nik [

ufn\p

-50 -50
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16mil 18m1

A U G Edar® 6US, obliczenia NBP.
+DOPewxUal UapEOe wa EaOE E 4 OGO WiktH 1 euEFEAGE A3 wd 86X

Wykres 2.9 Dynamika inwestycji (r/r)

proc.

50 N 50

muNakgady brutto na Srodki tr
40 -—l-nwestycje przedsifbiorstwo
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

A U G Edand 6US, obliczenia NBP.

Dane Ow DOPI UUAENEET wze Sprandzdhbiay & Préythddadh, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naké EEEET wE U U U 06 w (iowriizanddd Gen GUSH(fornuldbaL
F-01/1-01).
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2. Gospodarka krajowa

w IV kw. ub.r. )1 Wzrost inwestycji notowano we

wszystkich T & GyxKsektorach E 4 b E é Efitn®
(Wykres 211). / Ual EUPyEPAQUEW
4 b by O D& smfbudynki i budowle , czemu
spUdaaNEeOw UOUOBEETI w PaoO¢
unijnych przeznaczonych na inwestycje
infrastrukturalne firm , a dynamika O E O € Biia
OEUVU&aalbaw bw Uv@&EEUBOEW

wysoka pbpa OPOUe EwOOOPOEODOD
br.).

40U4aa0UNT w UDbyYy w @resO Mivestyg)i
publicznych O w E Je@ditempo w | kw. br. E & ¢
OpnuUal w OPNw Pw xOxUA4I
Spowolnienie wzrostu inwestycji publicznych

PaOPOB@wOAOEEaAOaOw UUOX OF
dynamiki OEOéEEGbPw NI EOOUU
terytorialnegoOw x OW P ET w U D WwdIB w
apbé aEnda z Ul EOPAEEN& wODE
(EaAOEOPOEwW OEOEeEEGPWUIT O
paObOUBRW r/r 37,8% 1ir
w IV kw. ub.r.)2,

wobec

223 Sektori POEOUGPwWx UEODPEA

W 2018U6 w OEUUEé x BOEE &£&EOEA
UaUUEENDPuw UI
zPDOUI 00w OOUai POEENE w |
(ESA2010) b a OB G U éPkiBY WbKeit 1,5% PKB
w2017U8 wbwUOUAUEe UOPEE wUE
poziomie (Wykres 2.12)2. Poprawa ta E &a¢
Ul AaUOUEUI Ow EaOEODEA&OI T «
x OEEUOOPAET w OUE4aw UOEEE
Ux Oeél E dpbwiednip® 10,2% r/r i 8,3%r/r),
U x U aya N Ebezystna
gospodarcza i bardzo dobra z punktu widzenia
x UE E O b Of®teGi® na rynku pracyO w E w
EEOQOUAEwWxOxUEPEwrEDEI EOC

czemu koniunktura

wzrost

19 Obliczenia NBP na podstawie danych z formularza F-01/1-01.

2Danepb wWUNYy EDU WO CofratenarePrizes KBPrgodnied wO i U &HIAD & U U E b b O O 6Statysiykaddkiordidstytadil B w
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Wykres 210 6a00UaaUUEODPI w aEOOOD
x Ual EUD y(dameOdsérdhbwane)
";;“;

—QOg-gem=—Pr zemysg

83 - - 83

80 1

r 80

77

77

74 4 74

71 4 r71

68

04q1

t + + 1 68
14q1 1691 18q1
A UGE é 00SayBkE Kddnitoring NBP. Analiza sytuacji sektora

xUal EU by BER0 WAMbwb w4 2 wepx Ual OaUe

06q1 08gl 1091 12q1

Wykres 2.11Dynamika DOP1 UUAENDPwx Ual EUDY
Uil O0UOUawgpUYyUOwWETI OawEDI NEET &
proc.

60 - . 60
Przetw-rstwo przemysgowe

mmHandel , transport:, usgugi,

45 Budownictwo L 45
mmG- rnictwo, energetyka

—|l nwestycje przedsifbiorstw

- 30

- 15

F-15

-30 - L 30
06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

ArGEé 0o wEEOT w& 4 -Dulqil), blic2enio MBP A w %
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T U OE OQudijpych) odnotowany w 2018 U 6 w
umiarkowany (5,9% r/r).

paOPOUwUl OUOUEwWI DPOEOUGH
Ppw T éGpbOI Nwskuk Wealizadgji pakietu

i PUOEOOI T OwxUal EUUEPDOC
EUSlwOUEAwWbPxUOPEEHE QerEna
Eil OUw xUal EDPpEaE edh Odhergii
el OUUaE&aOl Nw EOEw. Ndgddnie
zxUOT OOAEOPwW UaéEUwW pEOI
Konwergencji z kwietnia br.) oraz Komisji

Europejskiej (z maja br.) deficyt sektora nie
powinien przy tymw 2019 U8 wx U4l OUOE
2% PKB, natomiast w 2020 r. wspomniane
pUOT OOdaawxUal PPEUNE wx Ox |
6 AaU0U0w PAEEUOGPW pakideins
i PUOEOOaOw PaObl BKB w201oC
wa UOUUw U1 waulesypiFadauwsaystkim z
jednorazowej b a x § EzW. trzynastej emerytury

@O b b I-cEdblieEbr.)22  oraz rozszerzenia
progUE QU wO1 O0EADOEwWkYYwxOU
OPl 4aEOI NOPI w OEw EOET OE«
domowym (od lipca br)z 61 Ee UT w EOI
Programu Konwergencji z kwietnia br. w 2020 r.
OilTECapOawbxéeabwUaET wE¢
i DPOEOUGPwW xUEOPEAOAET w ¢
zrekompensowany  zmianami po stronie

dochodowej (06 POGw aOPI UPI ODPI
x OEUUEPaw PaOPEUUwW UOEEE
emerytalne i rentowe, indeksacja stawek akcyzy na
wyroby alkoholowe i papierosy, wprowadzenie

podatku cyfromego AOw Ew UEONI w
jednorazowymi (Ox @) 4l OU & U& eriyl
xUal OP1 UPI OPUw T UOEOGbPuU
Otwartych ~ Funduszach  Emerytalnych  na

Indywidualne Konta Emerytalne, E &4 yH X é&G b
AWEUOENPwWxUEPWEOwI §DUND

2¥pPPEEEA] OPI w P w REWHDOY EGuEGEw T 01 UalGpOw Ul OEPUUGPOwW xOEDT UEN&EAET

T PPEEEA] OP1 wOOOx|I OUEEaANOI OwaEUDPe OPwbwi PPEEE4&] OPEwxUal Ei 01 UAUEOOT wod

202008 Ow 08 POBwapPOOOD] OPl WawOxOEEUOWHEODENEDPEEOCEGEODBDGEDEKOGOPNDUAWN w U

proc. PKB

0 -

-1

2 4

-8

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

-0

]

L2

AUGEEe Oo wEEODT w, OWOEOPE4AT OPEwW- !

EPUOUOUOT wxOEPaNUal OP1 wOOUAaUGPwUAaAaUOEOPEwWxUAAET OEGPKAS
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2. Gospodarka krajowa

-EwpaODODPwWUI OUOUE Wi POED
OEEaPEéabPET w EYyEaADI wtehipd
béUOUOUwDObiUUaENDwaEC

i POEOUOPTI w UEOOU &BEEG ud
odnotowaniu przez nie w 2018 Ud w b a N
pPauUObOPI T Ow Ui OxEw PauU
inwestycyjnych (58,6%r/rA 0w bw EDI N¢
Ul OxOwUOwbPaUEROPT wUPy wod
2.2.4 Handel zagraniczny 26

/| OOPOOWUEEEI NwOOOPUOOUU
roczna dynamika b E U U @Ksgoffuuw | kw. br.
OPl a0OEE4AOPI wbhaUOUEEwP wx
30OPEUA& a Ua aspadel) ty@drhiki importu,
OUGUEwxOwUEawxPl UPU&dauw
OPNUAEWOEWEaAaOEOPODwWI OUXx

-bl Aa0EE4aOl w xU&aat xbl Ual
PaOPOEEe Owa wb an UG GluEGUDE
43w OPlI OEOI NEEAET w EOw C
xOaOUUEéaEl w OUENGPOwW xC(
(Wykres 21348 w 6 aUOUUw EaOEOD
natomiast ograniczany przez dalsze spowolnienie
wzrostu eksportu do strefy euro, gdzie
OOOPUOOUUUEW xOaOUUENT w
rozdz. 1.1. OUapOOT T w i OUx ORI
W UNYyEPUw UOPEUOPaAOwW xU
ekspoUUOUw xU&l El w PU&aAaUUOD
1TeGpOPIl WUOOPEUGPWAEOXEUU
EOEI UOUDPGPwW EOQw T UOEOGP W

OEUOOPEUUWI OUxOUUWAEUGH
jak i inwestycyjnych.

-bl 4a0EE4aOlI OUw apbyoOUal OFf
UOPEUVU&AaEHDO @ W OB U Wykrase X14).1
Nominalny OUUUwa e OUI T OwaEUGE
NEOw Pw EOOEUEwW OUaUEeUO
OxeEEEOOOT EPw 1 OtbmegoU Uk

sDaneb wWUNYy EDU WO CofratenarePrizes KBPrgodnied wO i U &HIAD & U U E b b O O 6Statysiyka$dkiorditstytadil B w

UaéEOba Eidawyah BESD20104. &

(r/r)
proc.
40

mm Strefa euro
mm Kraje b. ZSRR
—O0g: - gem

-10
01q1 04q1

07q1

10q1

13q1

16q1

-10

19q1

A U G Bdar@ 6US, obliczenia NBP.

Wykres 214 OODOEOOa uJDLuUi EOBawiii Ol
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2010=100
130

120
110
100 [
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266 WOPODI NUAaOwUOAEADEOTI wE OE O Bomidang ®IEwluEDQI V&4 DWEOULDEDOXIOWOUwWwIOPEU
3] OE] OEN] LubwaEOUi UDi w T EOEOUUJ UUe UT EODLu OD] erwOOEDDEOi OLuTcEarJLu EUEOL
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

podstawie odpowiedzi ankietowanych
xUal EUPYEDPOUUUPSwW )1 EOOE

c

spowolnienia wzrostu importu E GE U wx O
UaOwUOPEUGP waEOx E U UWYKEE
21546 w 6 w OPI UUOOUwW banual
OEE4aPEéapbPEe OwawoOOOl b ubGlE
PDOpl UUaEaAaNOAaEl wOUE & w xyd¢
UEOOET OEGPbw OU®BHGRAEN w
D Ox OUE DI jastiddrizi relddywnie niski.

2.2.5 Produkcja

6aUOU0wEOUaPOOT EPwOEI N
gospodarki (Wykres 2.16). Przy czym wzrost
PEUUOT EPupEIQEUEOP Blw EUS w E
xUal El wbUaauUUOPOwxUAal au
przy relatywnie niskim t Pwpa UE[f OBl wb
poprzednim kwartale ¢+ b O & E Bbad®wnictw a.

Ol wlUOU4aaoOUNT wU
UxUadaNEw UPOOaw
OEa4al 7T OPl w b Ppw DDEE
EOOPEOPI OWUXEEOUwWxUC
w strefieeurot ap Py OUdae EwUDyY wi
produkcji eksportowej. W ef ekcie wzrost produkcji
xUaai xbl Ua a éwl B brt z206i6% wirlivy
IV kw. 2018 r. (Wykres 2.17; por. rozdz. 1.1

OUapOOT T wil OUx QEDBUWEY DS
AEwW((wOPdwbPUOE4AUNE wOEW
x UOEUOENDwbwxUal 6avt 01 wb

6w UUeUT EET w UaOOOPAET w
dodanej w | kw. E & & E O & 80Qdpz IV kw. ub.r .
(Wykres 2.18). Dalszemu OEGBOP UwUOI 1
wzrostu EOU a b &l EBDE OUOWE OQwE
xGnOPl NUaaOw OPNw x Ua l¥e e
Wielkanocnych3® w ) 1 EOOE4&T T OPI w

2" 7 O whwOPDI WERDEDOOEMFWOEVUOENDwWxUAT OaUe Obp] NwxUaal xbil UdaaeEwWEOwT Ul E
O00U4aaUUOl NWUGNOPEaA wODE 4 E»EHOOBWEGBODHOEPuwdI @0DOPAEGBER OEODPOEWx UOEUO

wlilkw. br.- EwOOU4&4aUU0& wOOOPUOOUUUY whwbh OalOPUORAUGBUOEEYNA WKDAAUET UEODE

kwietniu i maju wobec 4,5% r/r w | kw.).

30

importu (r/r)
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50

mmDobra poSredn
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40
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2. Gospodarka krajowa

OEODPNaeé E wU b v kotmuniRedil NatorhidstE
bw EADPEEEOOOTEPwW i POEDBUOG
EAaOEODPOEWPEUUOT EDPWEOEED

Z kolei dynamika produkcji w budownictwie
wliOPS WEUB wWOEOPNaéEwWUDY w
(5w ObPb6w UEBUBAOwW ET O1 w ¢
relatywnie wysokim poziomie. Wzrost produkcji
UxOpPOOOPéew xUa&l El wpbPUaau
0001 UEaAaNOaOOw Ew UE Cdnviet
OPl UAOEODPOPAOOW
2521 a 01 OwobI1)INaABYschidr Pazibnie ¢
ET O wOPNU&aaOwbdb N wblul WaxaC
UPbyw aw 0001 bw Ul OxOw b
budownictwie infrastrukturalnym czemu
UxUadaNEeéEw UOUOEEEWEEUO
W Il kw. br. ¢ zgodnie z EOUUyY x Oa Obtu
lekko
robotach

wzrost  produkcji w  budownictwie
xUaari x,pl ldEr&EVAEWE
specjalistycznych (Wykres 2.19)31,

2.3 Sytuacja finansowa
xUal EUPYEDPOUUUD

/| OOPOOw OEOPNI OPEw UPy w
x OUGPOEOPUWEOwW( wOP8 wUEGS
Pwbby OU4aOT E D wE leAt(Diai dbbra) |
2xEEIl OwpbpaOPOUWEUUUUOwW
UOOOETI OUUOPEOaw xUa&lT ET w
i Ol UTT UaE4aAaDl NOw xOEEAEU
xQ40UUE¢eaETl wEUEEGDwWPaODO

EOCOPNI OPl wUPywbadOPOUwWI B
xUal EUPyYy EDOU UK Iw®ywH Twiup(d
PaOPDOEeOwl éGpPOPI wal wUxE
EADEEeEOOOT EPbw éfekdieU & E & B éxd
Ul 41 Ubw OEw xUéaaUa éluuEaE
energetycznej (Wykres 22006 w3 ObpEU&aU
UUEEPOPAEENEwWPaOPOUwWOEUWL
xUaar xbl Ual OPl wbauoduUUUu

Wykres 218 6 aUOU0w PEUUOT EPw EOEEODI
UaOOOPaEl whwx OEG@DPEO] wOEWEUEONI

proc. =mHandel Transport i gospodarka magazynowa
10 -Zakwatero;Wanie i gaslronon;‘lia | | Inf;ormacja;i komuni:kacja 10
s Dziag%alncéi F%inajnsowja -’O%hb@uiqya’aeciynhmiomiaeru8c
m=DziagalnoSl profesjona+dajugiauky e
zna ! ! ! ! ! ! {

i technig

4 L4
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AUGEé 0o wEEOI w&420wOEOPEA] ODE w-

Wykres 2.19 Wzrost produkcji budowlano -OOOUENOPIT Nu
OEw UOEAENI w OEDPI 00 Gp &OmU HXby G
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nai UOE Ob witdptowaéizar@go przez GUS (formularz F-01/1-01).

¥ Ul E OP E wbiddkjtbdowano -0 O O U E Nvdkwiethiuwui maju br. b a OPOUeé Ewhit O GwU¥ UB
26 wW( WOPBWEUB wpbaODPDOwi POEOUOPAWEUUUUOWEEET T OwUl OUOUEwWxUA&l EUPYEDPOUUUD
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

EaOEODEI Tabela 23 Wybrane b UOEf OfihahEbwe w sektorze
= xUal EUDyE®.PUUUP
2017 2018 2019

ql g2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql

EOQwxU4al éOnaedwUby wOEwWXxI1 wska¥ni
s m o m el e e rentown51 46 52 46 48 51 47 39 45
Ul OUOPOOT EPwUI NWEADPEEEO sprzeda
2018r. Przy czymrl OUOP OOT T wUx Ual \rNZﬁtaszln 44 53 41 39 39 46 42 22 34

na korzystnym poziomie (Tabela2.3). obrotu netto

igt;v\jnj‘cﬁ 74,9 744 745 747 757 753 749 745 76,3
) 1 EOOE & EIO®1T wu U1 OUOPOOT T \oyatni
< X - a 14 A o) €374 353 36,3 384 370 36,1 34,8 36,2 34,7
WIOPOWEaAae EWOPNRUAEWODNNWE gtgpﬁigno
2018r4t OEUI Ul Owi pUOwUI OUOP AU GEdar® GUS, obliczenia NBP.
s s s o~ e A e s A~ < e~ #EOl wal wUxUEPOAEEOPEWOwWXxUAAET OEEET OwOOUAUEE’
PpeEUOI Nuw UaUUEENDuW | OO nat U(")‘EOBlmﬁgb!m\Eaﬁlgiar?gn__przgzGl}?(formularzF-01/I-01).
N e o . . 4EapEe wi U Oudanedds€xenarie]
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2. Gospodarka krajowa
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2. Gospodarka krajowa
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

ZOOOI PWUEOGEOwWDHOPI UVUAENE
AEODPNOODI poziolh® wodnotowanego w
poprzednim kwartale.

6 UOEROPOPwW OPI UGPOOPEDBE
owysokim stopniu 4aUGPOOPENI ObP
gospodarki (Tabela2.4). W 2018U 8 wb wEE QU
xOxUEPDEEEMD Y ERA D mU (piAcha
inwestycyjna nettoOw E w b U OEREOOE
zagranicznegoE Ow/ * | wOEODPNEé wU!

—

40

Tabela 246 aEUEOI whUOEN OPOPwWODPI UGPC
OPEUUEéawOUOE4&AEEOOwWPwWwxUOESG Owlu
2018

2017 2019

ql

Sal do obrot - -w
bi eONcych/ PKB
Saldo obrot - -w
i kapitagowyc
Sal do obrot - -w
towar owych i
Oficjalne aktywa
rezerwowe w mb57 52 50 47 48 47 47 49 47
i mportu towar

00 -04 03 02 -02 -01 -06 -0,7 -04
07 04 13 14 12 14 11 13 16

40 39 42 41 39 38 35 34 38

ZadguUenie zag/l2. TPKBY 67 67 67 65 64
Miidzynarodow g,
inwestycyjna netto/PKB
Oficjalne aktywa

rezer wowe/ Za
zagr . wy magal 115
1roku plus
prognozowane saldo
obrot-w bieON
Oficjalne aktywa

rezer wowe/ Za
zagr. wymagal
1roku

107 100 102 104 99 96 108

116 108 103 106 107 103 99 112

A U G Edar@ BIBP.

prezentowanego okresu. # EO1 wa Ew( wOPd wl YNwUS wOEwx OEUUEDPE
AEwWU0AE4Tl EOwOU0AOWOEVUAT Ewl YUNWUB w
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3./ OOPUaOEwxDI ODy NGHpep20®O.UI UDIT w(

3./, OObUaOEwx bl Ob sddzedt uigrews O O U
2019r.

Na posiedzeniach w okresie od marcado lipca 2019r. Rada/ O OB U a O b ul UBU aGRipiEgiis cdhtowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa
0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.
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U0Oxy wElI x0aalOpPewxOODNI NLMVai%@iéwaﬁﬂﬁampebtw'hﬁr@@’ﬁji w
2apEEENGEl wxExbl Vawpevu0or EBBBYRAGEMAWBRQAGFNew OOUaaU
UEOEET wxUOT UEOUWUOUxUweEOHE b &LBUYS QB HPyegpPy OENEORDU:
$! " w PaEeUNaeéeuw vual OEODPA dlipEEdJ DODC'BCSL{\J]D@IHOODOLU x0aboObl
U0Uaa0aPEODEW VUG w x UOET O0BILEPSIANS HTas@YaRRA W Bqfyzoncie
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OEEADECAPEOPEW xOOPUaOPwW xDi 6Py NOI Nw EyEADI w UPY w
OUAUEEUOPET whPhwxOEOPNUWEI OUwbHOI OEEaANOI T 06w 3EOE w
OEl Oy wbUxbPl UENE wlekedBOEL wOD x EOPIT Nwx UO

1EEEw OEI OPEOw Niw OEI ESaw x0abOOw UUGx w
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej

T OUxOEEUOPWOE WY EPI NETl waUGPOOPENOOI T OwbpaudbuUUUw
OUE&auw xO4aPEOEuW AEET OPET w UGPOOPET yw

OEOUOI OOOOOPEAaDOES

1 E E E wx WRapbrNoyirdldejiulipiec 2019 r
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4. Projekcja inflacji i PKB

/ UONT OENEwDOI OEENPwDPbw/ *! waOUUEEEWOXxUEEOPEOQOE wh w#l
I EOOUwW/ OOUOPTI T OwbwxUal EUUEPPEwWxUOT O0abOpkbOaawasl
Obl 40Pl OPOOAET wUUGxwxUOETI OUOPAET w-!/8w- EEAGUWOI
EaéeawxUal d&w 6aEabEéew / UOT 004 w b wia/ puojekeji rgkdiBstand nodelu

OEOUOI OOOOOPE&aAOaw-%$", . #8w/ UONI OENEwxOPUUEEEWNEC
ObUuail OPEOI wEaéawi EPI DNOPwOPI OUGUAET waoObi OOAET wOOE
I OUxi U0GPw- ! / DRIEHBRBDINE £ wdEx UOET UEET wi OUxOEEUEA4AAE
xUON]I OENPwWI1IEE&AD]I w/ 00PUadoPw/ Bl OPyNOI Ndw/ UONI OENE
| GOPUaoObw/ Pl OPYyNOI NukDHEOHDIOWED L EAART QOOPAET w- ! /

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od |1 kw. 2019r. do IV kw. 2021 r. ¢ punktem
startowym projekc;ji jest | kw. 201 9.

/ UONT OENEwa OUUEéEwxU&aal OUOP E OE w@Ezerwd 2009 kcbt-bff datg E O
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

4.1 Synteza

OEEEQuwbpwi EADI wUDOOI T Owod
UPbyw PaUOODPI Nw EAOEODPET w
publicznego wspieranych przez szybki wzrost
OEOEEEGPWEUUUUOWOE WY UOE
wysokim poziomie uk U4 UEé UOPEEé Ou
PaUOUOUwWI OUxOUUUOwW OUGU
EOUeEw aOEEabew OExOUOC
spowolnienie dynamiki PKB w strefie euro, w
UaEal 1 GOOOT EPwbpwl OUxOEE

W horyzoncie projekcji tempo wzrostu krajowego
[ *1 w Ey Eéabk@pdyuwuwUiEODNE
xUdaEaadbbw UPyw UUOU&aaoOL
0006PUOOUUUAWUWT éeGpPOAET
/| OOUOPBGw) I EOOEA&I T OPI wxC
PaUOT EPIl w EEUOUXxENDwW T UC
x Ua pPEUOhdy Dvestyryjne, w kolejnych
latacht OET NOUNéEAaET wOOEEOD
finansowej UE na lata 20142020 ¢+ dynamika
PaOOU&AAUUEOPEW®%UOEUUVU& AW
OPNUAEBwW 4PEUUOOOPEOPEW
PxeabPET wOEw éeEAODl w Ul Ox
bruto OEw T UOEOPw UUPEeél Ouw
OEI EOI T OwpaUOODPI T Owxbab

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu
UOPEU&aU&daéEwWw bw (w OPb &a
EAaOEOPOEwW EiI Ow O0OOUUOI O
DOi OEEaNOée wOl UEOPE&AEE wC
T eGpOAaET wxEUUOI UGPwI EOQE
x04abOOw OOUOPEEwW UOxaw OF
UUUOPEGPwW 101 UTTU 0

O

acEaoda
i PPEUOPAET w #OEEUOOPOW

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

90% = 60% == 30% —Proj. centralna

-1 ; ; ; ; ; -1
16q1 1791 18q1 19q1 20q1 21q1 21q4

AUGEe O wEEOI w&42OwOEODPEal OPE w-
640Ul VAWPEET OEVU&4AOPT WOEUE4AUNEwWUOaAO0EEEAWOONOD
xUOl 004 wUAaET waObi OOAET whwi OUAAOOEDT wxUONIDE!
0PI x1 POOT T WEEOAET wi PUOOUaAE4OaAEl waPPeaEOEwWauU
AEEON] 0PI OwnNi WUOAOEEEWXUEPEOXOEOEDPI EUOPEWUI
xUOl 004aawOEOI NAWEOWUOEADOA wivdpicoenBri® @ ED AHO wd
#0OOPOEOUE WUOAOEEEVUWNI U0wT EPI NOEwWE]I OUUEOOE WX
OxEUEPUWOwWI PUOOUAEAOI wEEeYyEaAwxUOI 00awEOEWOE
EDIiNeEI Nw OPi xi POOT EPw 40Di OOaEi wilaodii OPE4AD
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami

Uil EOPAEENDPSwW - Ew PalOUI UPl w UOaOeEEwW Ul EOPAEE
x UEPEOx OEOEDI B YOw! YwDwNYd wpOOGe wi EPDI NOPwWET C
2016, Fan Chartt A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working

Paper , No 241.).
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UET PEOOOOwW aOPEOGaw O1'1 PU
EaeOw aEOUONI OP1 w ET Ow 1 «

xOUl OENEéw xUOEUOEaNOa w:
OT UEOPE&AEwWPAUOUOwWOOUAUG

NBP inflacia CPI w horyzoncie projekcji

OEET a0l Ew OEw El OUw b &rkd
PaUOUUOUwWDPOI OEENPWET Owoob
UOUOEEIl woOUalawxUEEawb®h
xOxaUOPEwW Pw xOOUODPI Nw T ¢
OEOUAaOEOOI wOEUy NI 6BP1 woU
Dodatkowym impulsem 0 charakterze

xOEENOPalOOw OUGUa w OEERNY
EPI NEEaAaOQwUOOUOwWEWOEUUY
U0OxOPOPOwPkPal EUEEOwNI UU
"I DPOEET w UOUUOUNEEEW PaU
OPYyUEwWDwbyEOPOBwWwB6WEEOU
OT UEOPEAENEEOwW OEw EaolOEC
OxUGE4aw pPUxOOOPEX®I N E
UOPEUOOPEOI Nw PO OEEND W
I EOEOOPAET w/ OOUOPOWEYEA
konkurencjia w handlu detalicznym oraz

U0OxOPOPI WEOOAOEODI wUby
OEOPNENeéEaAOw UPby w OUE
gospodarczym.

Realizacja scenaD UUA Ew x UONI OEaf
000PUOOUUUVUAW Pw T OUxOEE
E4a00POGPbwUadaaO0EWEOEWD:
DOi OEENPw OEOI naw OO6NOD
I EOEOOPAET w Puw x OElI NO
protekcjonistyczny E T w O1 UEOD
OPyEaaOEUOEOPEwWwbPAaOPEODyY U
NUGEél Ow OPI xI pOOT EDuw

OUAUEeUOPEOPT wUDPywET Owl
UUUOPEGPwI Ol UTT UaEadaEl
OUEaw xUadaUaeéel w a0OPEOa w
xUal OfEEERNGE] w Hehyj. wstBriym
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Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

NUGEeél OwUaaaOEwEyEabDl wU
UaEal 1 GOOPI waw4 OUEDPOadw
przypadku dynamiki PKB oraz inflacji CPI

wskazuje na bardziej prawdopodobne
UOU&AUEe UOPEOEBEULMUDY @ K [
scenariusza centralnego projekcji, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych dla

tych zmiennych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

UxOUEET wi EOEOOPAET woOlT U
T EOEOUwWI PPEUOPTI T OOwUI Ox
l UUOw EyEadi w Ubyw UOUAa
poziomie (Tabela 4.1, Wykres 4.3). Czynnikiem
O1 UEODPE & ENE E a O wbyavdtiie@und
EyEewUEON] wODPI UOabPbPeaEC
EEUPI Uaw xOEENOPIT w OEw U
ARUGEeéel OwbaudbUUUwW/ *! whwl
OOUUOxXxENEwWw xUapPEUOEOW ¢
UO& El w EOdELyO &raz  ekspansywna
OPUaOEwi PUOEOOEwWbPwWEAY

X O

5
5

*OQU4aalUOP]I Nw OPNw Pw UUU]
OENEOPNUAAET w OEUEET w ¢
T OUxOEEUE&AEwWPwW2UEOQEET w9
panNUaawOEwWOEA]l OPPEE wé wx
PKBwtl NwiT OUxOEEUET whbw( wc(
EIl EUEOUI UwxUal NT EPOPabL
| YWNwUS wOUEAwPbwEEEé aQuwl Y
Pw xOOPUAEI w i ECEOOPI NOL
TeyEU&ATIT Ow Pw xOUGPOEOD
poprzedniej rundy prognostycznej sp owolnienia
tempa wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych. Wzrost w gospodarce
EOI UAOEEUODPI Nw EyEabl w

dynamice konsumpcji prywatnej wspieranej

PaUOUUI OwaEUUUEODI OPEwH
Ol UUOWOENEUOUwWT OUxOEEUL
OpPnNUaaldbw OEEDPéNI OPEODW

Wykres 4.3/ * 1 wa Ewl UEOPEE& wpUxUOwl Au
6 r6

—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania

2 2
1291 131 14q1 1591 16q1 17q1 18ql 19q1 20ql 21ql 21g4

AUGEée Oo wEEOI w! OOO0ET UT Ows UUOUU

Tabela4.1/ * | wa E wipbekdjdlipéowa na tle marcowej

2019 2020 2021

PKB w strefie euro (r/r, %)
VII 2019 1,2 1,4 1,4
111 2019 1,2 1,5 1,4

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
VII 2019 2,5 1,8 18
111 2019 2,5 2,0 18
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
VII 2019 1,4 1,4 15

111 2019 1,3 15 15

AUGEe Oo wOEODPEA]I OPEw- !/ &

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

PxUOPEE&AOOI Nw pPw UEB3UGB w
EOI UAOEEUO&éw UI I Oubaw x0O
UalwUUOxOPOPOwPal EUEEé w
6UEAwawdOl UEOPEAT OPEODW:
EyEaPl w UPbyw UOw xU4aacEaéaos
OEOPNEOPEwWUI OxEwbauobuuL
xUal EPPE4APEEET w OONI w OE
i DOEOUOP]I WOEOPNOEWUUGXU
Scenariusz bazowy projekcji obarczony jest
xOEPanuaodOew OPI xI1 POOT E
PUaaUUOPOwWwawOONOPBAW EE
I EOEOOPAET Ow xOw apbyoUu
9Nl EQOE4AOOI wWETl e wBEwWDOx C
Ul EOCENPWOEPIT UOPT Nwbpuwi OL
OPl OUGUI w UOPEUVUawl mO20E
Zjednoczonych.

6w OENEOPNU&AAET w OEUEET u
relatywnie niskim x OapOODPI wEyYy EAD
UPby wWEOUaPOOT T wi OUxOEEUE
EOQOw bxéabET w EyEaDl w ODI
warunkami opuszczenia przez ten kraj Unii
Europejskiej. W projekcji lipcowej, podobnie jak w
xOxUal EOPET wWUUOEEET w x 0,
DI wpPpwi OUaAAOOEDI wxUONI ¢
xOOPbyEdaaw4SwEwWGBDI O0& w !
Znacznym stopniu niezmienione. Taki scenariusz
NT UUw UxGNOaw aw OUpel ODP
sprawie Brexitu Pw PEUONI OPI QwEC
UOabPbPéAaEEwx Ual RdiwEaBw rhaakEel
9EeONI 6Pl w UOw NI UOQw
xUaai xbl Ual OPUw EabOEODPO
EUalaNUOPI NwhPw!l Yl hwUBd w
4 b bé a EBDxifdnd aul UEOwx OU04& U
6D1 00w ! UAaUEOBR & &Rl wShE
pPaN7 EDE wa wadoakDIO@BE OTEG w b -
OPbnNUaadw PaAUOUUI Ow bw I
AEUGPOOwWb w6 Bl OO0 & iwkhniéjsdyinC
stopniu + w strefie euro, co stanowi istotny
czynnik ryzyka dla projekciji.
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Inflacja i stopy procent owe

/ Owl éyEVUaaOwOPnwbdEATl ObPb
UxEEOUWEI Owbpyl OEWOEODPI O
((wOPBWEUS wbOE]I OUwWET OwU
I OuUaaOOEDPI wWwOENEODPNUAIT T ¢
rundy prognost ycznej (Wykres 4.4). W dalszym
I OUaaOOEDPI w xUONI OENDw,
xOEOI T ENe EwNI EaOBDl wbDBI b

2xEE]l OwbOEI OUUwbPwxbIl UP
UOOUwPaOPOEéwawlOPNUAAET
TEAUw &abpi 0011 Ow OEw Ua(
WxUal EPPOaAaOwWOPI UUOOUWOE
pPanUal wel awUOxawdEI UOP
El QwUI 1 OwUUUOPEEwWbPwW( wbh
xOO0OPUalOéew xEEUUPW ./ $"F
Ol UEOPEA4T OP1l wxOEENawUO:
OEI UOPI Nw UxUaaNEw Uln®
gospodarczy w Wenezueli, eskalacja konfliktu
Pl pPOyOU4aOdl 1T Owbw+PDEDPDOWE
(UEOQw xU&al aw 2UEOGaw 9NI E(
Nx ey EUGwal OEODPT wawdOUO
Ul UOPOOPAET wWETI Oawli 1T Odwu
OUa&a UEeé UUNtach 20D yuux @OB N1 |
projekcji marcowej. Za takim scenariuszem
xUal OEPPEWUOUOEEEWXXUOE!
2U0EQOEET woNI EOOEAOOAET w
T OUxOEEUODWOEWT PPI EPI Ou
UPy wUx OUEOPwI EOEOOPaAODG

31T OUOE4AOEwW EPiwxE@&kiad DGR
"I POEET OwxUaaEaalOpPeEwU:
OEODI 001 T OwOEwWUa OOE E bwiel
EUBw *UVUaUEeUOPEDODI w Uby
Ul UOPOOPAET wbOxOPOUNT wt
UadoUw Ui T OGw VUUOPEEW Pu
. A0EEaEw UO0ODw MYy WOEIwW OEO
I OUaaOOEDPT wxUONI OENDWEY
OPl woOUpel Oewx0abpOOUwauw
UUOUOPEEW O1T UEOPEAENEwWEOD
xUaaxEEOUw UOxaw OEI UOPI
00O0PUOOUUUYwWw OUEaw xOC

Wykres 4.4 ( OET OUw ET1 Ow UVUUOPEGPw I C
2011=1) naUa OOEET w T b bdena Odpyp Baftawd)d Brent
(USDIb)

1.4 - r 140,0
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prowadzona przez OUENT wuOapbOby
OT UEOPEA&I OPl waUNAEPEwbYy

-EwUOUUI OwEDPI xel NwabOat
rynku europejskim, ceny gazu ziemnego w
I x Cowie EUSw PAUERODPI w UxEE
xO00PNI Nw OE&al OPPEEwW 4&auw
prognostycznej. W kolejnych latach wraz z
El Qaw T EaAaUw pPauUObUBeEOw xO
x 00PNl Nwx0apOOUwawx UONI

6 U0OU0I Owl OOEEOOI T bwuaoc
OPYyUEwbDl xU&aOPTI T OwbOEIT O
ksa UE@ UUNT wUPYywbPwEDI NeEI
Z poprzedniej rundy prognostycznej. Szok ten
apbpéeaEOawNl U0wawpauUe x
"TDOEET w EyEE&EaAaET w aE!
producentem jak i konsumentem wieprzowiny.

. Eal ObPEQawaOEEaOawUxk
"TPDOEET w Ppxealdbi w OEw U/
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xUal OEPPENEéwWw &aEw baEel
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Wykres 4.5( O OEENEwaEwl UEOPE& wpUy L
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xUdaEaadbw UbPyw xUOT OC
EOUapOOT EPw 1T OUxOEEUEA4I
UUEEDOOaET w EI OEET w UUU!

UxEEENEEl wEl OawUOxaOlOuw Wykres 4.6 Stopy procentowe 4 Ewl UEODE & wpu A
T

apl 0011 Ow Pw Pyl OEw OEOt ss 35

. ~ .. v A N ~ —Strefa euro; ==Stany Zjednoczone Wielka Brytania
PaNDUdaOw x0abOObl wObNwW E 30 - 30
OUAUEEUOPET wUPy wbOi OEEN 25 /\ 25
co wynika z korzystniejszej pozycji cyklicznej tej 20 /_/ \/ 20
gospodarki. 15 / s
1,0 N / 10

6WEDI NEEI NwUUOEAaDI wxUa
POx OPOOPEOAOPW aw 0O0C ‘&Q{
OIl UODPOOPAET Ow NI w xUOETI L ™ [ °°
xDbl OPby N@IEB@ ix BhAK Anglii zostanie °°
OEeONnOOaw Pw EAEUDI w 6 a ™%q 1sg wda1 1se 16q1 17a1 18q1 191 2001 2lq1 21gd
xUOT O0aOPEOI T Ow OPNUAT T ( AUGEeBowEED] w! OOOOEI Ul OWOEODEA
latach tempa wzrostu gospodarczego w strefie
euro, jedynie umiarkowanej inflacji oraz
xOEPanuUaool Nw ObPI x1 pOOI
xl UUx1 O0abpwoOO®EDOPYU MU a C
I OUaadOUUwxUONI OENPw OB
OOUOPEOPEODW OOOUUEOUC
xOEPaNOPwUUOxawEl x0aaUlC
OEPI UwRI NWOEOPNOES w6 wUI
UUEPOPw UadbOUw OPYyE&AAEE
UNIT 001 wEHonyroriuepiojEkcji (Wykres 4.6).
6UEaAaw &l w UéEEUaaldbuw -2p
perspektywami wzrostu gospodarki
EOI UAOEEUODPI NwbwbaUbOeéu

r-05

OE 0D N 0D w Udwyehured Waath®019-20,
Ew OEUUy xObPl w PETl w UUEET
poziomie.

4.3 Gospodarka polska w latach 201 9-
2021

Popyt krajowy

pwi EADl wi OUXxEOUNPOWEWE?:?
do 5,1%. W horyzoncie projekcji tempo krajowego
PAaUOUUUwW T OUxOEEUEA&IT Ouw
OEOPNET wbhbwpbPalbbPOUwOEUI U
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UEPITeéllTObw UOOUw O00O&EHLO
I O_L.J >‘< ?E E U If a ! NwPp UJ‘ UU UAl "| b I‘ L Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

Ppal EOOPEODI w PaAaUOUUUw EE 6 s
EUEDI OUw4swxOwbEI wpaU¢ e R il e
2018 r. (Wykres 4.7, Wykres 4.8, Wykres 4.11)

)yl EOOEa&il 7V OPl w UOEOYyw U: °
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czynnikiem wzrostu gospodarczego (Wykres 4.8,

Wykres 4.9). Do utrzymania wysokiej dynamiki
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

prywatnego w 2020 r., w dalszym horyzoncie
xUONI OENPwWOEA&T OPPEOI wNi
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4. Projekcja inflacji i PKB
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Raport o inflacji ¢ lipiec 2019 r.

UxONAEPEWxUEODBOHOWIAGOD(
dynamiki PKB.
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4. Projekcja inflacji i PKB

/| OOUEI 6 w3ObPEU&aaUaai wlOIl C
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Zgodnie ze scenariuszem centralnym projekcji
OEEPaAaNOEwWUEwWOUDPET OP1 wUP
OEOPDPEeaUNeEEI T OWwEUENI U0u
UOI 1 0PI wOEOBLNT OPU WP wo O
perspektywy finansowej UE.

6wl OEEWAaEWUUOxODPOPAOWU:
OPEUUEEGEET wUEOEEwW Il EQEO
UGNOOOPI UUOOOGPaOPwWw aobI
UOEEEOP&@EE@ Ol wUEOEOwW UE
EPDINEEAET wPwOExPUEEéOPaA
I OUaaOOEDPI w xUONI OENPOwW
poziomie (Wykres 4.12).

Produkt potencjalny

/ UGEUOUwWxOUI OENEOOawx OO
| YhWwUS wOwt OA U OwE & | idddasu
xUEEaw Pw PaAUOUUwW xUOBEUC
zarobkowych, kontynuacja pozytywnych zmian
PAEENOOT EPw EaadOob O,Gmylues
KGhk AKGw "aadopOobw Ul w U
xUaaUOUlw OExPOEEOw OB
OEODBNI OPEwWUUOxawbOpPIl U0a
20161 YhuAw OUEaw OI 1T EUabO:
demograficznych. W
dynamika produktu potencjalnego pozostanie na
AEODNOOaAOwWw xOabOOPI wHuwt
Z jednej strony wraz ze wzrostem stopy inwestycji
w latach 20191 Y| vwbwUaaEU&a Ouwl
EyEabl w OExPUEéew xUOEUO
a00pi NUdaw Ubyw OEE&ADE
PpxéeabPENEEAET wEOUAET E4AEL
pracy.

horyzoncie  projekciji

1épOl NwoObPI Ual wOEapPEUI OD
EOEEUOOPawaEUGEWUDéawuU

OUUEUODPET wOEUEET wx0O&aaUa

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.15Produkt potencjalny (r/r, %) + dekompozycja
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