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Plan prezentacji

1. Zmiany pomiedzy rundami prognostycznymi
=  Zmiana zatozen

=  Projekcja listopadowa na tle lipcowej

2. Projekcja
= Projekcja 2012-2014

3. Niepewnosc¢

= QObszary niepewnosci

=  Wykresy wachlarzowe




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

PROJEKCIJA LISTOPADOWA
NA TLE
PROJEKCIJI LIPCOWE]J

" /miana zatozen

= Projekcja listopadowa na tle lipcowej



N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Zmiana zatozen pomiedzy projekcjami
RUNDAMI

» Zmiana zatozen . . .
= QObnizenie prognoz wzrostu gospodarczego za granicg
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

= Wyzsze ceny surowcow rolnych i ropy naftowej

= Gorsze od oczekiwan dane o rachunkach narodowych za Il kw.

PROJEKCIA 2012

Projekcja 2012-14 i 1
> Bl = Gorsze od oczekiwan dane z rynku pracy

NIEPEWNOSC . . . . .. .. ;
Projekcja nie uwzglednia decyzji RPP o obnizce stop procentowych o

» Obszary
niepewnosci

0,25 pkt. proc. z dnia 7 listopada br.

» Wykresy
wachlarzowe




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Wzrost za granicg

ZMIANY MIEDZY (nizszy)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 6 6
—V/11 2012 —X12012
4 -4
PROJEKCIJA ) >
» Projekcja 2012-14
0 -0
-2 - -2
NIEPEWNOSC
» Obszary -4 -4
niepewnosci
» Wykresy
WaChIarzowe '6 T : T : T : T : T : T : T : T : T : '6

05q1 06q1 07q1  08ql  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Inflacja za granica

ZMIANY MIEDZY (nizsza)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja 25 2.5
na tle poprzedniej ) :
—\/11 2012 —X| 2012
2 -2
PROJEKCIA
1.5 - - 1.5
» Projekcja 2012-14 \
1 -1
NIEPEWNOSC
0.5 - 0.5
» Obszary
niepewnosci
» Wykresy
wachlarzowe 0 ' ' ' . : . : . : . : . : T : T ! T ' 0

05qg1 06ql 07q1 08q1l 09q1 10q1 1191 1291 1391 1491 1494




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Indeks cen surowcow rolnych*

ZMIANY MIEDZY WVZSZ
(wyzszy)

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja 1.25 1.25
na tle poprzedniej =\/[ 2012  =XI2012

1.2 /\ - 1.2
1.15 / \ - 1.15
[\

PROJEKCIA 1.05 / J

AN
/
- Y - 1.05
» Projekcja 2012-14 1 / / \ 1
0.95 /J / - 0.95
0.9 / A\// - 0.9
0.85 /J - 0.85

NIEPEWNOSC /
0.8 ~ 0.8
» Obszary \/
niepewnosci 0.75 - 1975
» Wykresy 05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 10q1 11q1 1291 13q1 1491 1494

wachlarzowe

*§wiatowy indeks cen surowcéw rolnych sktada sie z cen: pszenicy, miesa wieprzowego,
wotowego, drobiu, ryb, oleju rzepakowego, cukru, pomaranczy, banandéw i indeksu napojow.
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Indeks cen surowcow energetycznych*

ZMIANY MIEDZY (zblizony)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja 18 1.8
na tle poprzedniej —VI1 2012 —XI2012
1.6 - 1.6
1.4 - 1.4
PROJEKCIA
» Projekcja 2012-14 1.2 - 1.2
1 -1
NIEPEWNOSC 0.8 v - 0.8
» Obszary
niepewnosci 0.6 - : - : . : . : . : . : . : ! : . : ! 0.6
» Wykresy 05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 10q1 1191 1291 1391 1491 1494

wachlarzowe

*§wiatowy indeks cen surowcéw energetycznych uwzglednia ceny: wegla kamiennego,
ropy naftowej, gazu ziemnego
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI
» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

PKB i jego sktadowe

12Q2 12Q3
PKB (r/r) (%) 2,3 (3,2) 1,8 (2,7)
Popyt krajowy (r/r) (%) -0,4 (2,3) -0,3 (2,0)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 1,2 (2,0) 1,3 (1,8)
Spozycie zbiorowe (r/r) (%) 0,3 (0,8) 1,9 (2,7)
Naktady brutto na sr. trwate (r/r) (%) 1,3 (6,2) -2,8 (4,6)
Eksport (r/r) (%) 2,6 (5,4) 1,2 (2,9)
Import (r/r) (%) -3,1 (3,2) -3,2 (1,3)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 2,7 (0,9) 2,1 (0,7)

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




N,a o do.w 2 Bra & k=VPoo Iss ka1

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Rynek pracy

12Q2 12Q3
ULC (r/r) (%) 3,5 (4,3) 3,0 (3,9)
Wydajnos¢ pracy (r/r) (%) 2,1 (2,7) 1,8 (2,2)
Ptace (r/r) (%) 3,9 (5,0) 3,4 (4,7)
Pracujgcy BAEL (r/r) (%) 0,3 (0,5) 0,1 (0,6)
Bezrobocie BAEL (%) 9,8 (9,7) 9,7 (9,7)
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,3 (56,5) 56,2 (56,5)

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




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Inflacja
ZMIANY MIEDZY
» Zmiana zatozen
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 12Q2 12Q3
Inflacja CPI (r/r) (%) 4,0 (3,9) 3,9 (4,2)
PROJEKCIA Inflacja bazowa (r/r) (%) 2,5 (2,5) 2,1 (2,3)
» Projekcja 2012-14 Inflacja cen zywnosci (r/r) (%) 3,7 (3,0) 5,2 (5,1)
Inflacja cen energii (r/r) (%) 9,4 (9,7) 8,1 (9,1)
NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci
» Wykresy

wachlarzowe

* W nawiasach podano wartosci z projekcji lipcowej (odsezonowane)
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji lipcowej a czerwonym nizszej
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WIBOR 3-miesieczny

ZMIANY MIEDZY (bez zmian)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja 7 7
na tle poprzedniej =\/[ 2012  =XI2012
6 \ f\ -
PROJEKCIA
» Projekcja 2012-14 5 e — 5
4 - 4
NIEPEWNOSC
» Obszary
niel:)ewnog(:i 3 : T : T : T : T : T : T : T : T . T . 3
» Wykresy 05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 10q1 1191 1291 1391 1491 1494

wachlarzowe
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Stopy procentowe za granicg

ZMIANY MIEDZY (nizsze)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

%
» Biezgca projekcja 6 6
natle poprzedniej VIl 2012 X1 2012

5 - 5
PROJEKCIJA 4 B
» Projekcja 2012-14 3 —/ -3

2 \ -2
NIEPEWNOSC 1 \//\ 1
» Obszary
niepewnosci

0 : T : T : T : T : T : T : T : T . T . O
» Wykresy

05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11gq1  12q1  13q1  14ql 14q4

wachlarzowe
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe
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Projekcja listopadowa inflacji CPI

na tle projekcji lipcowej

» Zmiana zatozen

%

» Biezaca projekcja 7 7
na tle poprzedniej
popreeciiel 0% mm60% mEm30% —celinfl.  XI2012 ——VII2012
6 6
5 5
PROJEKCIJA
4 4
» Projekcja 2012-14
3 3
2 2
NIEPEWNOSC 1 1
» Obszary
niepewnosci 0 0
» Wykresy
wachlarzowe
-1 -1

09g1 0993 10q1 10g3 11ql 11gq3 1291 12¢3 13q1 13q3 14ql 14q4




Narodowy Bank Polski

Projekcja listopadowa PKB

na tle projekcji lipcowe]

» Zmiana zatozen %
9 9
» Biezaca projekcja
na tle poprzedniej 8 mo0% mm60% mmm30% X12012 =—=VI|| 2012 8
7 7
6
PROJEKCIA 5
» Projekcja 2012-14 4

A
./

NIEPEWNOSC /
0
» Obszary
niepewnosci
-1
» Wykresy
wachlarzowe 2 | 2

09gq1 0993 10q1 10g3 11ql 1193 1291 1293 13q1 13g3 14ql 14q4
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezaca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Scenariusz projekcyjny

Scenariusz listopadowy:

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
Strefa euro w dalszym ciggu w fazie reces;ji
Stabilizacja kursu walutowego w horyzoncie projekcji

Spadek cen surowcéw energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych ze

wzgledu na spowolnienie w gospodarce swiatowej
ZacieSnienie ze strony polityki fiskalnej

Pogorszenie sytuacji na rynku pracy

Zmiana scenariusza projekcyjnego:

= QObnizenie prognozy tempa wzrostu gospodarczego za granicg
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

PROJEKCJA
CENTRALNA

" Projekcja na lata 2012-2014
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Projekcja na lata 2012-2014

= PKB i jego sktadowe
= Rynek pracy
= Kurs walutowy

= Inflacja



N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

PKB: Polska vs strefa euro

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 8 8
r/\\—Polska —Strefa euro
6 - 6

DA
NN\ N
| W

-2 - -2

NIEPEWNOSC \ /

» Obszary 4 -4
niepewnosci

»Wykresy '6 : T : T : T : T : T : T : T : T . T . '6
wachlarzowe 05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11gl1  12gq1  13gql  14ql 14q4
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T PKB: dekompozycja

» Zmiana zatozen

7 7
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 6 I Spozycie ogétem mmm Naktady na srodki trwate Przyrost zapasow p
I Eksport netto —PKB
5 - 5
PROJEKCIA
o 3 - -3
» Projekcja 2012-14
2 - - 2
NIEPEWNOSC 0 - I I - 0
» Obszary
niepewnosci -1 — - -1
» Wykresy
wachlarzowe -2 T T T T T T T T T T T T T T T -2
11q1 1193 12qg1 1293 13qg1 1393 1491 1494
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

14

12

10

Naktady na srodki trwate: dekompozycja

Naktady brutto na sr. trwate mieszkaniowe mmm Naktady brutto na sr. trwate publiczne

B Naktady brutto na $r. trwate przedsiebiorstw =—Naktady brutto na sr. trwate

14

12

10

11q1 1193 12q1 1293 13q1 1393 14q1 14q4
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Naktady inwestycyjne

ZMIANY MIEDZY (nizsze)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen
r/r,%

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 25 25

A e=—\/|| 2012 =—XI|2012
15 15
/ \
10 A - 10
» Projekcja 2012-14 /\I s
5 5

_5 AV
\

iz - _5
NIEPEWNOSC

» Obszary -10 ' - -10
niepewnosci

» Wykresy -15 : T : T : T : . : . : . : . : . : . : -15

wachlarzowe 05q1 06q1l 07q1 08q1l 09q1 10q1 11qg1 12qg1 13qg1 1491 1494




Narodowy Bank

Spozycie indywidualne

ZMIANY MIEDZY (nizsze)
RUNDAMI
» Zmiana zatozen
r/r,%
» Biezaca projekcja

na tle poprzedniej
A —VI12012  =——XI2012

N
PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14 \ m

| \ / \\\ )

2 A - 2
/ \V4

NIEPEWNOSC

1 -1
» Obszary
niepewnosci
0 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : 0
» Wykresy

05q1 06ql 07q1l 08ql 09q1 1091 11q1 1291 13q1 1491 1494

wachlarzowe
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Handel zagraniczny

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

35 7
» Biezaca projekcja Whktad eksportu netto (r/r) (pkt. proc.) =——Eksport (r/r) (%) =——Import (r/r) (%)
na tle poprzedniej 30 .6
25 - 5
20 - 4
PROJEKCIA
10 - 2
» Projekcja 2012-14
5 -1
0 -0
5 1
NIEPEWNOSC 10 L,
» Obszary 15 3
niepewnosci
» Wykresy -20 : . : T : T : T : T : . : . : . : . ' -4

wachlarzowe 05q1 06q1 07gq1 08ql 09q1  10q1  11ql 1291  13q1  14ql 14q4
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Wktad eksportu netto
(wyzszy)

p-p.

—VI| 2012 —XI2012 /\
3 3

L\ !
VvV

-3 : .

T . T . T . T . T . T ! -3

05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4
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PKB

ZMIANY MIEDZY (nizszy)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 8 8

=\/[| 2012 e X12012

/ \
5 -5

» Projekcja 2012-14 IJ \
4 / \ 4

NIEPEWNOSC \ /

» Obszary 1 -1
niepewnosci
» Wykresy 0 : . : . : T : T : T : T : . ' T ! T ' 0

wachlarzowe 05q1 06q1l 07q1 08q1l 09q1 10q1 11qg1 12qg1 13qg1 1491 1494




Narodowy Bank Polski

Statystyczna dekompozycja réznicy pomiedzy

ZMIANY MIEDZY projekcjg lipcowgq a listopadowg: PKB
RUNDAMI
» Zmiana zatozen
» Biezaca projekcja 1.5 o : Ty 15
= mmm Spozycie indywidualne [ Spozycie zbiorowe
na tle poprzedniej
10 - mm Akumulacja I Eksport netto 1.0
— PKB
0.5 - 0.5
‘IHHHHHHI’IIIIIII
» Projekcja 2012-14 0.0 1 - 00
-0.5 - - -0.5
s -1.0 - -1.0
NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci -1.5 7 -1.5
» Wykresy
wachlarzowe 2.0 . . 20

2012 2013 2014




Narodowy Bank Polski

Produkt potencjalny

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

5 5
» Biezaca projekcja mmm Populacja B Rynek pracy i Kapitat prywatny
RNl Kapitat publiczny m TFP - Produkt potencjalny
4 4
3 3
IHHHHHHHHIIIIIIII
» Projekcja 2012-14 2 2
1 1
NIEPEWNOSC
» Obszary 0 0
niepewnosci
» Wykresy
wachlarzowe -1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -1

1091 1093 11q1 1193 1291 1293 13q1 1393 1491 1494




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Luka popytowa

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

10 10

» Biezaca projekcja Luka popytowa (% PKB)  ===PKB (r/r) (%) ==Produkt potencjalny (r/r,%)
na tle poprzedniej

PROJEKCIA
4 - 4
» Projekcja 2012-14 7/

B R B N e 2 R B B N B B BESammemes m B -0
NIEPEWNOSC
» Obszary 2 )
niepewnosci
» Wykresy
wachlarzowe -4 ' . ' . ' . ' . ' . ' . ' . ' . ' . ' -4

05q1 061 07q1 08ql 09gq1 10q1  11q1 12q1 13q1 14ql 14q4




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Liczba pracujacych

ZMIANY MIEDZY (nizsza)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 6 6
—\/I| 2012 —X| 2012

N 4
VAR :

'/ A 1
W o

NIEPEWNOSC 0 "

» Obszary -1 _—
niepewnosci

» Wykresy -2 T ! T ! T ! T ! T ! T ! T ! T ! T ! -2

wachlarzowe

05q1 0691 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Aktywnos¢ zawodowa

ZMIANY MIEDZY (nizsza)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja P-p-
na tle poprzedniej 57 57
—\/I| 2012 —X| 2012
yall
56 - - 56
PROJEKCIA
55 - 55
» Projekcja 2012-14
54 - 54
NIEPEWNOSC
53 - 53
» Obszary
niepewnosci
» U IRIES) 52 e R —— -

wachlarzowe

05q1 0691 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Bezrobocie

ZMIANY MIEDZY (wyzsze)
RUNDAMI
» Zmiana zatozen
» Biezgca projekcja P-p.

na tle poprzedniej 20 20

—VI1 2012 —XI 2012
18 - 18

16 - 16
PROJEKCJA \

» Projekcja 2012-14 14 \ - 14
12 \ 12
10 - 10

» Obszary 8 - 8
niepewnosci
» Wykresy 6 T ! T ! T ! T ! T ! T ! T ! T ! T ! 6

wachlarzowe

05q1 06q1 07q1  08q1  09q1  10q1  11q1  12q1  13q1  14ql 14q4




N,a o do.w o' Bra & k=VPoo Iss ka1

Ptace
ZMIANY MIEDZY (nizsze)
RUNDAMI
» Zmiana zatozen
0,
» Biezgca projekcja r/r,A
na tle poprzedniej 12 12

e——\/11 2012  =—X| 2012
11 / \ - 11
’ //\' \ -

» Projekcja 2012-14 8 /

NIEPEWNOSC /\—/ \/\ I \%4

4 - 4
» Obszary /\/ \’\/~
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe 2 : T : T : T : T : T : T : T

2

05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 1091 1191 1291 1391 1491 1494
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Jednostkowe koszty pracy

ZMIANY MIEDZY (nizsze)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

[0)
» Biezaca projekcja r/r,%
na tle poprzedniej 12 L
=—V\I12012 —XI2012
10 / - 10
PROJEKCIA 8 / \ g
» Projekcja 2012-14 6 .

4 ) ——~ .
~A\N

NIEPEWNOSC 2 r 2
» Qbszary N 0 o
niepewnosci

» Wykresy

wachlarzowe -2 : T : T : T : T : T : T : T : T . T . -2

05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 1091 11q1 12q1 1391 1491 1494
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Kurs walutowy

ZMIANY MIEDZY (stabilny)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

Nominalny kurs efektywny (NEER)

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

5.0 5.0
—VI12012  ——XI2012
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PROJEKCJA 4.4 \ | 44

» Projekcja 2012-14 4.2 /\ \ / - 4.2
w0 \/A\/\ v/ +0
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—+ 3.8
NIEPEWNOSE 3.6 \ / T 3
» Obszary 3.4 T 34
niepewnosci
3.2 —+ 3.2
» Wykresy
wachlarzowe 3.0 —_— 130
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Ceny importu

ZMIANY MIEDZY (bez cen ropy i gazu)
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

r/r,%
» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej 20 20
—V/112012 —X| 2012
15 - 15

PROJEKCIA 10 10

» Projekcja 2012-14
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» Obszary -5 A - -5
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

12

10

-2
0591

Inflacja cen zywnosci i energii

—|nflacja cen zywnosci (%)
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Inflacja bazowa i inflacja CPI*

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezaca projekcja ——|nflacja CPI (%) ——|nflacja bazowa (%)

na tle poprzedniej

PROJEKCIA \
3 - 3

» Projekcja 2012-14 /\/\\/
2 \/ 2

1 \/ -1
NIEPEWNOSC

0 -0
» Obszary
niepewnosci
» Wykresy -1 L T L T L T L T L T L T L T L T L T ! -1
wachlarzowe 0591 06q1 0791 08q1l 09q1 10q1 1191 1291 13q1 1491 14q94

* Inflacja bazowa nie obejmuje cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz cen energii
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCIA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC
» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

0.8

Statystyczna dekompozycja réznicy pomiedzy

projekcja lipcowa a listopadowa: CPI
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

NIEPEWNOSC
PROJEKCIA P ROJ E KCJ I

» Projekcja 2012-14

= Obszary niepewnosci

= Wykresy wachlarzowe

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Obszary niepewnosci

Skala wptywu: *** istotna
**  drednia
*  niewielka
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

NIEPEWNOSC

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Obszar
niepewnosci

Otoczenie
zewnetrzne
i
kurs walutowy

Opis

= Wzrost niepewnosci zwigzany z pogarszajgcymi sie
pespektywami wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych,
w szczegdlnosci dtugosé trwania recesji w strefie euro i skala
pdZniejszego ozywienia.

= Sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych

—w tym skutki rosngcego zadtuzenia niektorych krajow strefy
euro oraz probleméw ptynnosciowych niektérych bankéw
europejskich.

= Ksztattowanie sie kursu zfotego, silnie powigzane z rozwojem
sytuacji w strefie euro.

= Reakcja rzagddéw i bankéw centralnych krajow rozwinietych

(tj. skala ewentualnego powrotu do stymulacji fiskalnej

i monetarnej), w tym pytanie o petne skutki wprowadzenia przez
Bank Rezerwy Federalnej kolejnej tury luzowania ilosciowego
(tzw. program QE3).

= Ksztattowanie sie cen surowcow rolnych i energetycznych na
rynkach swiatowych.

Skala
Wptyw wplywu
inflacja 1
PKB 1 X
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Obszar

ZMIANY MIEDZY . -
niepewnosci

RUNDAMI

» Zmiana zatozen

» Biezgca projekcja
na tle poprzedniej

Popyt
wewnetrzny

PROJEKCJA

» Projekcja 2012-14

Ceny zywnosci
i energii

NIEPEWNOSC w Polsce

» Obszary
niepewnosci

» Wykresy
wachlarzowe

Opis

= Sytuacja za granicg i zaciesnienie fiskalne — poprawa oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski. W konsekwencji, wyzszy
naptyw kapitatu, w tym bezposrednich inwestycji

zagranicznych.

= Przedtuzajaca sie recesja w strefie euro, przy niskiej stopie
oszczednosci i utrudnionym dostepie do kredytu moze
prowadzi¢ do utrzymywania sie niskiej dynamiki konsumpcji i

inwestycji przez dtuzszy okres.

=Niepewnos¢ wptywu na ceny w Polsce regulacji unijnych, w
szczegolnosci tych zwigzanych z wprowadzeniem Pakietu
Energetyczno-Klimatycznego (nieznana wielko$¢ i cena
uprawnien do emisji CO2 dla gospodarki polskiej).

=Polityka regulacyjna URE.

=Regulacje na rynku zywnosci.

=Niekorzystna sytuacja podazowa na rynku zbéz.

Podsumowanie

Wptyw

inflacja 1
PKB 1

inflacja 1
PKB 1

inflacja 1
PKB1

Skala
wptywu

* %

* %k
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Projekcja inflacji — listopad 2012

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

7 7
» Biezaca projekcja 90% 60% mm 30% —proj.centralna —-cel infl.
na tle poprzedniej 6 6
5 5
4 4
PROJEKCIA
3 3
» Projekcja 2012-14
2 2
1 1
0 0
» Obszary
niepewnosci -1 -1
» Wykresy
wachlarzowe -2 -2
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Zestawienie przedziatow prawdopodobienstwa

ZMIANY MIEDZY dla inflacji
RUNDAMI

» Zmiana zatozen .
ponizej

ponizej ponizej ponizej o w przedziale
» Biezaca projekcja % 1,5% 2,5% 3,5% projekj (1,5-3,5%)
na tle poprzedniej ’ ’ ’ centralnej T
1294 0,00 0,08 0,78 0,49 0,78
13qg1 0,04 0,35 0,85 0,50 0,81
1392 0,19 0,54 0,87 0,50 0,68
PROJEKCIA
1393 0,22 0,53 0,82 0,51 0,60
» Projekcja 2012-14
1394 0,27 0,56 0,82 0,50 0,55
1491 0,33 0,60 0,83 0,49 0,51
1492 0,46 0,72 0,90 0,49 0,43
1493 0,54 0,78 0,92 0,48 0,38
» Obszary 14q4 0,57 0,79 0,93 0,48 0,36
niepewnosci
» Wykresy

wachlarzowe




Narodowy Bank Polski

Projekcja PKB — listopad 2012

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Zmiana zatozen

9 9
Bies ekci .
» Blezaca projekcja e 90% . 60% . 30% —proj.centralna
na tle poprzedniej 8 8
7 7
6
PROJEKCJA 5
S 4
» Projekcja 2012-14
3
2
7z 7z 1
NIEPEWNOSC
0
» Obszary
niepewnosci 1
» Wykresy
wachlarzowe -2 ‘ ‘ ; : : ‘ ‘ -2
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