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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki
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Raport o inflacji ¢ listopad 2016 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki
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Raport o inflacji ¢ listopad 2016 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki
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Raport o inflacji ¢ listopad 2016 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa
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2.2 Popyti produkcja
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2.2.4 Handel zagraniczny

EUOUawbPwxOOUODPOwWT EOEO Wykres 2.15 Dekompozycja geograficzna dynamiki P E U U
wWUOPEUOOPEOAOWUI OxbPi QwE ekspotuUOPEUGP wpUx UA
I EOET OwT 23pVE IUKvboa wzrost eksportu 40 40

Pozostage kraje trzec
<L, - N . . == Kraje WNP
xUaaUxbl Uaaéuw qJEOLU NO* u u -Przjezaeuropejskie kraje
i . i Pozpstage kraje UE
spowolnieniu w | kw. (Wykres 2.13). Dynamika 30 1 ==K aj e ESW 3o

mm Strefa euro

eksportu. WUIT AaUOUEEDPI w OEEPa
abbyOU4daeEw UPyOw xOpPOE
e8EA0I T OWUEOEEWUOPEUGH
UEET UOOUwW OEUOUGDP wrezdrl D.2
|l POEOUWx e EUOPEA A

-10 - - -10
1 13 25 37 49
Do przyspieszenia wzrostu eksportu w Il kw. AU GEdar®GUS, obliczenia NBP.
xUaaEaadbpewUbywxUal EI w|
e n s L as A . .. . .. Wykres 21611 EOOa wbwOOODPOEOOauwl I 1 OL
AaEl UEOPEAaOI | OWOEwWxUOEUC (¢4 0EE4E wEindeks, BNEERY wl YY WAy Y &
samochodowe, towary zaopatrzeniowe i dobra e —REER deflowany CPI 120

—REER deflowany PPI
NEER

inwestycyjne (Wykres 2.14K8 w 3 OPEUa
ODbl UOPEOI wi éGPODPI WEOWOU
¥UOEO®BBI OEOPI NOw Ew b
xEUUOI UGPw T EOQEOOPAET w/ (
UPy w UUE E B O Opodarbzgt (Mykrésur. 5
por. rozdz. 1.1 OUapOOT T wi OUx QE
WOPI UUOOUwW panual Nw EQGE
OEE4PEéaPbPET w balUOUUw 0060
abbeé akOdawa il QbWaiabEedaich @at ach
realnym kursem & & O UWykr@su2h6). “Omi oami  osmi  o7mi ot  itmi  wmi  1emi
A U G Edar® dhomson Reuters, obliczenia NBP.

70

Do niewielkiego wzrostu dynamiki importu
wilOP&w xUaaEaadObe Ouw C
przyspieszenie dynamiki popytu
OOOUUOxEaANOIT OOw E&IT Ouw
PaUOUUw DPOxOUUUw UOPEUC
iT UOE Qu@risportu (Wykres 2.17). Natomiast
Ol UEOPEAENEEOwW OEw EalOEC
OEEabPEeabPEecaw OPNUAT w OB
UOPEUGPwW DOxOUUOPEOAET OL

26 wOPODPI NUAAOWUOAEADEOI wEOEOD ®@WE @lksportué impoiOtbwarandi 2 RuaBUIACEG efEul huu 4 € 00 a E
Tendencje w zakresie handlu UUé il EP1 wUé w U4l Ual Nw OOEPPEODI Owil EanwEUE®daithUUw EOE w ¢

i Ul EOPEwWawWaEEOUEODaOBEGE DwabronOE0DdnbOBEEE QWS PEEVUEAEwWaEwWl UEODES
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rozdz. 21 " 1 Oa w E GE ) ua®EIOUWDW aul! Wykres 2.17 Dekompozycja towarowa dynamiki b E U U OT E B
POxOUOUW EGEUwW DOPI U0a UOPEUGPW@UYUA
ZOEODNI 6P1 Ow DOPI UDaENDU © =AML ALLIE LS b
(por. rozdz. 2.2.2 Inwestycj8. % | :g;?i?:ﬁ:ic?"fanspomu | 30
2.25 Produkcja 20 | | 20
#1 0O00x0OaaENEw Ul OUOUOPET | 10
TeGpOaOwnUGEel Owpbpaudbuu
UOUOGEEEWEOUapPOOURUPWD WK 01 0
QwoOOOl PubPOEeEEWEUEOPODELCL
dodanej jest nadal ujemny (Wykres 2.18). ] [
20 | L .20

#2OEOPOEwWPEUUOT EDwEOEE( o1q1 04q o7q1 1001 1301 1601
WU&aao0UNl wUby wOEwWUI OEOS A U G Edar@ &US, obliczenia NBP.
(3,9% r/r w 1l kw. 2016 r.)24. Dobra koniunktura
w tym sektorze w Il kw. E & évilaozna niemal we
PUAAUUOPET wNITOwEUEONE
EaOEOPOPwW UxU&l EENaAw Puw
iOUe Ul EET w E & EaazE przy$piesdedie
EaOEOPOPwWUxUAIl EERawEI UE
| 3ruNAw PUOEAUN&EOwW NI w Ul
EOEEOI Nw xUEPEOxOEOEODI | . — -
R . A . . . Wykres 218 4EaDEéaw Ul O0UOUGPwW bl wbal
2xU4aaNEw 01 OUwPaUOUOWED puto
T OUxOEEUUUPW EOOOPAET Ouw proe

10 + < : " < . r 10
poprawy sytuacji na Ua OOUw xUEEa LBJuSd:wnifwvAol s
T PPEEEA&] EwPAaEl OPEPEAAE] s TR folene cogen e
O010EaPOEwWkYYwxOUU? 6w . | A i
#EOI WAEW( (wOPBWPUOEAUNE \_A B
066PUGOUUUAW bw x U4l Oaf |

TeGpOPIl wal whaUOUUUwxOxa ?
OOUI UPl 6w #EOI w Ow xUOE

il OUxOQUEPTl whbw (((wOPdwU:
OUéEEDPI OPI w 00606PUOOLULUA 7, vbat voat v -
- Pl (‘)OL“Jéél}‘UOD‘I w' OFW AE?UE} A U G Edar@ GUS, obliczenia NBP.
OEEabPEéUN]l wbhbwUA&AEaIlI |l GOO

OPp1 OPI EOPI wUOPEUaAwWOEWU:Z

t xOxU&l aw xObbé &E O dranickaE

x UOEUOENY w x OOUOPET w xUC

spadek popytu na dobra inwestycyjne.

all
|

)1 U0wpPpanNUAEwWOPNWT Ul EOPEWEAOEOPOEWPEUUOT EDWEGEE @ QWEAWD U@ P wadE wo
EaOEODOEwWPEUUOT EDWEOEEOI NWEUUUOUOwPw( (wOPSWEUS wpl ONUKS
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)1 EOOEAI T 6P w OEw 006U
xOaalUabpObIl wb x kaowdgeugo@ytu Gal
dobra konsumpcyjne.

QwoOOO0l PwUXxEEI OwPEUUOT ED
@6 a0Ul Uw | 6 luN A wniep & Bspablkuw
ZAEOOEEA4I OPI OwUODBNOI Nuw x
na lata 2007 Yht dw ¥PPEEEA
wUaEaIT T GOOOT EPwUDPOOaA W U:
PDONaodbi UPPw OeEOPI Nw Duw
wx bl UbpU&aaET wU A TuEE WBKBEL
OEOPNaéEw UPyw UGPODPIN
0001l UEaNOGalOw pEOw EOUAES
EUEaAaOOGPw EDUUOPAET ue O
magazynowych, a w Il kw. t E O RDHandlowo -
UUeUT OPaET ABw )1 EOOEal T C
dobra koniunktura w budownictwie
mieszkaOD OPa OOWET 01 whw( ( (u
PEUUOTBRUAT EEOCAET w UOEG
OOOUENOCBAREEOWUXxOPOOODPED
sektorze.

2.3 Sytuacja finansowa
xUal EUPYEDOUUUP

Stabilnemu wzrostowi gospodarczemu ¢ pomimo
deflacji t UOPEU4&AaUVaawol xUaEuw
latach sytuacja  finansowa w  sektorze
xUal EUPYyEDPOUUUPGW )1 EOO
AUGNOPEOPEODPI w UaUUEEN
wxOUaEal T GOOaET wEUEONEE

W Il kw. br. wynik finansowy brutto sektora

xUal EUPYEDPOUUUPwWEaéw bPa
TeGpOPl wE4ADYOPwW xOxUEDPD
(Wykres 2.20). Wzrosta a UOGbwx Ual ELU
UxUal eaOd@medbnNUal NweEaod
OPNwxU4aaET OEGPOwWEOwWEAUE
OPNUaEw EaOEOPOEw EI Ouw
AEOxEUU4I OPOPAaET w OPNRw E
konsumpcyjnych i inwestycyjnych . W przypadku

Narodowy Bank Polski

Wykres 219 6 UOEnODPOPwW 00O6DPUBOUL
(rr,3-0P1 UPYyE4AOEwWT Ul EOPEWUUET OOEK
proc. proc.
20 —SprzedaU detaliczna 40

—Produkcja przemysgowa

15 Produkcj a budowlano-mo%i

A
/
10 /V 20

WV ALVATAS
Sl :::

v

-15 -30
08m1l 10m1 12m1l 14m1 16ml

A U G Edéar@ Bloomberg, GUS.

Wykres 2.20 Wynik finansowy b UUUUOw Ul OUOUEU
iNI T OwUOeEEOPI

n;l‘;iPLN mWyni k na dziagalnoSci finansowejso
mmWyni k na pozostagej dziagalnoSci ¢
mWyni k na sprzedaO
40 - Y P y - 40
muWyni k zdarze® nadzwlyczajnych
—Wynik finansowy brutto
30 Y aid - 30
20 ' 20
10 - i 10
0 ] -0
-10 r-10
-20 T T T T T -20
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

A U G E épéacowanie NBP na podstawie danych z formularza
F-011-01 GUS

Tabela 22 6aEUEOI w PUOERODPOPwW i PO

przedsby EBOUUU b

Sredniookreso

dane

Ws ka¥n
rentowr 43 43 45 49 49 36 48 49 51
sprzed

Ws ka¥n

rentowr 34 38 37 39 50 29 28 42 55
obrotu netto

dane na koniec okresu
Ws ka¥n

pgynno 341
stopnia

350 389 37,8 36,2 37,5 383 37,4 37,2

A U G Edar@ 6US.
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I OU x OwW koraysinie na  wynik
PxeéablEGPOBIEEE U4 a
OEUEEI

X

finansowy
w OPNw b
wOUUUwaedUiT OB

+1 xUal ww Omzadnich latach  wyniki
finansowe fim A4 O0OENEUNeé w OEa
wbanNRUA&aaET w PUOEN OP OE Eabela
2.2). Ponadto odsetek x U & 1 E U D yoEN9IOKie[)
Ul O0UOPOOT EDw OUDPe&T O¢ éaun B
OOUOPEOa wx O aeBOimuréanBwnych
U0vUaadEéew UPyw OEw x0&ap
maksimum z 2007r. (Wykres 2.21).

23a0UEENEw OEw UadOUw xUEE

Zatrudnienie w gospodarce systematycznie
UOT,0cb# w warunkach stabilnego poziomu
OPEAEaAawWwOUGE wEOUa mMykiek .22)¢
t powoduje dalszy spadek stopy bezrobocia.
ZOOOI buw OEOI NeET w El &
xUadaUxbl Ual OPUwPaUOUUUW
#OEU&8 wOOOPUOOUUUY wOEWU
bardzo wysoka liczba ofert pracy i korzystne
prognozy zmian zatrudnieniaf OU QU & OPE O
xUal EUDy28BubeUalIE0 O P D w x O
sprzyja stabilny wzrost gospodarczy. Dodatkowo
EaAaOEOPOYywaEUUUEODI OPEw ¢

OEw xOE4aeUOUw EUBw UOGP
xUal OeEEENEEIl w UbPyw OEuw
ox UREY

+DPEAEEWODOEREDAHEPOEOPOU
od roku na stabilnym poziomie. Wynika to

Wykres 221. EUTI UODPwi pUOwWUT OUOGPOAET wi
pal OPODPOOPEOPUWE4AAOODPOGPWUI 400
proc.

—Firmy rentowne
80 i - 40

—Firmy o wysokiej rentownoSci

75 - 35

70 - - 30

65 - 25

60 - F20

55 T T T T 15
02q1 05q1 08q1 11q1 14q1

A U G E épéacowanie NBP na podstawie danych z formularza
F-011-01 GUS
%DUOa LuOuJDa UOODI NLuUI ouomox»uaz@uu@lelmcbli DOE

Wykres 222 Roczne tempo wzrostu liczoy pUE E UdR
wi OUx OEEUEIT w gk lickby Bkiywnych $awakiowo oraz
zatrudnienia w gospodarce narodowej (GN) i w sektorze
xUal EUPYyEPOUUUP
proc.
8

—Pracuj Ncy w gospodarc
8

—Zatrudnienie w gospodace (GN)

Zatrudnienie w sektor

= Aktywni zawodowo

I\

2 2

4 4

6 6
02q1 04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 1691

A U G Edard@ &US, obliczenia NBP.
/UEEUNean bLu TOUXOEEUEiw P! $+ALu DOuJ

XUaaOOUaeEewaEUOEtz@e@meO@lﬁéaleeUaELEtpOxowa
UUOOx w OUEAWED WHIWDBEYOOET Eeaw OPI OExeEUODI
gospodarczej. Zatrudnienie w gospodarce narodowej (GN) to prai EBy U Ol
OUGEwWwPaOOOUNEEAET whwOOUI UPI wUxUEPOAEE
wszystkich sektorach gospodarki, aw Paeé & Eal OPI OwUOOODEU
iEl 4xPl E4l EUOPEWxUEOPEAOI T OWOUEAWOUGEU
EAPECEOOERUER ONOW Pw x Ua il ODE &ik Ojthuje Oofiau
xOEOPOUGPwW Ow OPEAEDI w x UEZAttidhieded & sekibridu
xU4al EUPYEPOUUUOPW NI U0w OEUOOPEUCOWEI T POE
woOOoUIi UDI wUXUEDOaEEDEaaOLu DUJ Olﬁ)ilNElEBfIEDJ(

oraz prognoz konlunktury navkw. 2016 r, NBP, xERE4aERD1BHDO

27y ] EOOE41 7 OPl wOUOEEEOOPEODPI wUOGPwWEaAaPDOOOXxUEPOAET wODl whxéabPEwWOEwWPa U
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zUGPOOPENI OPEWUDY WEPGET Wykes 2232 UO<EwWE] AUGEGEPEwWUI N1 UOU
EOUapPOOTEDPw 4AEPOEOPI Nuw BAEL, dane odsezonowane

. . . P 25
grupaCh WlekOWyCh’ Czemu Sprzy]a Stopnlowe = Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
xOEOOU4l OP1 wbbl OUwI Ol Ua —Stopa bezrobocia wg urgzi
~ ~ ~ ~ s iy ~s AN . P A - 20
OEw xUEBWOUXxGEBUwW OPEAEa!

produkcyjnym, co jest abbeéa
zxU4al ET OEal OP1 Ow OEw 1
zxOPONI 001 1T OwbanNUwET 001 10

15

6aUOUU0w OPE&EAw x UEE UNpizi 5
stabilnej liczbie aktywnych zawodowo , powoduje
dalsze O E GaBilNw UsByy bezrobocia (Wykres 0

01lmil 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m01 15m01
2.23). 2 x E E EBb¢&dbdciel oraz wysoki popyt na A U G Edar GUS, obliczenia NBP
N s oA, T Sl N N Dane odsezonowane przez NBP. 1 GNOPE]I w xO0O0PyEaaw (
xUEEyw OEEabEeUNe w Pw OBl i govopedi | OwEwU0Oxew! $+wOENEwEPDI
N EEA A N A A1 4 1 EIAUOEOUOI NOwpl AwPDOOEWNT UOwWETI I DPOPENE W
xVEEOPOBOCPW — Buw - X OVAY peomony
wOl | OENEENEEIl w xe EEOPAaE Wykres 2241 OE4AO]T wOl OxOwbpaUOUOUwpbabd
PwUIl OUOU&AT wxUal EUPYEPOUUUPwpdO

W konsekwencji w Il i Ill kw. br. tempo wzrostu oroc. _

PaOET UOE#Ad GupanNUAl wOBDNU °| muynagrodrenie realne w sekiorze nrs
OPb E U0 E @\ikEsh uR24). Realna dynamika | wynaarodsent o, nom nalne w sekiorze,
paOET UOE&T Ew NIl UOQOw xOI

U0UaaOURNeEew UDyw Eii ol 5
paUUyxOpPEODPI wEl i OEENDwa \/\M,\

xeEEw OOOPOEODOAET Ow EOw ¢ 1w m e
xO0Ebanl Ow xOEOOPEOGAE OLmLmh“”” ““nJ|.M il

xUal EUPYyEDPOUUUPE

6 w C) E N E O bn U a aCE -|- +LUWO Wd:‘TiLlﬂHa&\e ) 01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1

U0UaaOUNEEI T Ow UPyw U AUCERAREUS : ,
o s A s Wykres 2.25 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
gospodarczego + OONOEwW OEal OPP ooUuadGpwxUEEawpbwi OUxOEEUE] wOEwW

stopniowego przyspieszenia wzrostu EaOEO®OGET UOEaT E

baOE] UOEAT EGw6wUadwUED = s T 2
OEEAPEEAPET whPalUOUOwW xeE  © R
bxUOPEEA&l OPI wEOE wo U Gstawie ° ¢
UOGP w EabDOOOXxUEPOAEI ° ' °
samozatrudnionych 2°, : | Z
6 WOUUEUOPET WOPEUUEEEET w ° °
oOdUauUGPw x UEEaw paudbue N I
zxUaalUxpi Ual 6PEw EadeEd | - K

WPEUUOOEET woOHPI EOwWwOHPNUA Coql ol st orql  osal il 1 1sql
UOOUWEAOEOPOPWP é‘(\ﬂ)ﬂirﬁlsm - 5)E A U G Edare &US, obliczenia NBP.

8233E0DPw, OOPUOUDPOT w-!/dw( Ol OUOEENEWOWOOOEAENDWUT OUOUE whkw aoieErUoag EDOUUUP U
prognoz koniunktury naV kw. 2016 r, NBP,x E fi E & £2018 6 b O

2 Pl UPYEAOEWx e EEEWOBBO Y QE OQE o iy & WA e DDREaGEUGmEUEGU WDHw 1 EEa w, DOPUUOUGPwa wEOPE W
PalUOOOT EPwWODOPOEGGIWKOEEF BTl & Fua wdD E w
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#aOEOPOEwW OOUaAUGPwW xUEE:

Y1 EOOEA&T T OPl w xU&l EUPYyY EH
naciski na wzrOUOw bpa OET UOEAI
UoOUDe

25 1a00bpwEOUaPGP
1EEEw / OOPUaoOPw / Pi OPyDN
procentowe NBP na niezmienionym poziomie od
marca 2015 rOw bw Uadw UUOxy w
poziomie 1,5%. 1a 00P w O E drky®ahibé
stabilnego x O a4 B O O U wpratenwyech NBP
wOOOIl NOaET wkes)2PEe EET w

2.5.1 Rynkifinansowe

SUPENSEEWOEWOPOOUWODI U:
finansowych (por. rozdz. 1.5 ¥PPEUOPI
finansow¢ bPxéaldOyeEw OOU&aaUU(
polskich akcji (Wykres 2.27). Do wzrostu cen akcji
sektora bankowego od poprzedniego Raportu
EOEEUOOPOwxU&aaEdaabPeawy
AExDUGPwW UUUEPaw EOUa
walutowych 31,

6wUAETl wphPEUUOOEET wOUUUw
PEOUUwW xO0aOUUEPEeéew Ul OEL
publikacji poprzedniego Raportu OB 4 OE E ¢
U O OE Owykres @.28). W kierunku aprecjacji
polskiej waluty w ostatnim okresie ¢ podobnie jak
PEOUUOwW HOOAET w T OUxOEE
t OEEA4ADPEéabPEEEw x ONGEE
T PDEUOPAET wUaOOEET wi POE
¥PPEUOPI wUua)dopbwi POESUOD

641 Oy EOPI WUUEEDPOOI wOEW:
UGPOPI Dw Ui O0UBPOOYTEPwW U

®23aE0PwW, OOPUOUDOT w-!/ 8w( Ol OUCEENEWOWOOOEAENDPwWUI OUOUE wh kv 20L& rUotay EDOUUUP U

prognoz koniunktury naY kw. 2016 r, NBP,x E i E 4 E2018 6D O

Wykres 2.26 Stopa referencyjna NBP i stopa implikowana z

proc. —Stopa referencyjna NBP ~ ---- 27-10-2016
5 5

7 4
- 3

0
12m1

13m1 14m1 15m1 16mi1 17m1 18m1l

A U G Edar@ 6IBP, Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.27 6 E U U iddeksu WIG oraz WIG -Banki na tle indeksu
TPl eEOPI T OwWE OE wU a O3 rauBssPHEEDGD Eya &

—WIG-Banki ws ¢ hodz=Wa

Rynki
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A U G Edéar@ 8loomberg.
14 00D wb U ElinddksAMSEIIEmerging Markets
Wykres 2.28- OODOE OO a w O Undekey & & & B b2 6 aof

120 r 120
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80
12mi1

80

13ml 14m1l 15m1 16mil

A U G Edar® 8loomberg.

EOVUaEaawpEOUUOPAET wOUI EaUGPwl DxOUI EaAOAET &
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PEUUOT Eb Owkiek | 229 W kierunku  Wykres 22911 80O p O OT db ébligacfihaidwych
xUal NT EPOPI T Quw OEODNI o R 6
wUaEATT GOOOT EPw OEODIT Bméhl .
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OPEUw bPEUaT OEOOYT EPw OU ] ‘
x0OapOOGP w Ux Ua Il deenyOkiebyioWd s s
xUal awNl EQé wawET 1 OEND w® ] ]
1 1
2.5.2 Rynek mieszkaniowy 34
0 0

12ml 13m1 14m1 15m1 16m1
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wskazuje dalszy wzrost liczby sprzedanych — Wykres 230Ceny OB 1 Ua OFENuPELY (nidstasEn Poisce
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OPl UAOEESwW 10UOe BN w alniel 950 9500
UOpPEUVU&aU&aaw NI EOEOwidhaddrt  gso0 - 8500
(Wykres 2.3%Ow EOw NI UUw abpbeéa 7500 | I
xOEENDé OO
6500—. - 6500
10006 E popyibwi na mieszkania sprzyja  seq | 6500
UauUll OEVUaE&aOPI w xOxUEPDI
i . 4500 - r 4500
rynku pracy (por. rozdz. 2.4 Rynek pracjyO w OB
O0PNw Puw xOxUal EOPET w OFE ° 5/ emesr  —imemy  wasesy 500
O Ui E a 0 G D w | ‘D % O @tbsﬁr\k(ﬂ/a \EyBOIkaC 2500 Sml‘ast hed. «‘~~~~10 miast hefi. —Warszawa RP 2500
06q3 08q3 103 1293 1493

obecnieUl OUOPOOT T whaOENOUW 3% U G Edan@ transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.
do innych form inwestycji 3. Czynniki te  Wykres 231 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w drugich
wOOOl NOaEl w OpE W BOEEPGY ©PFYUwEBHEDR0SIE

tys. mm Mieszkania oddane
popyt na mieszkania. Natomiast w kierunku 190’ :EAVZEEV:E;EI gr Egch:J?f’W{;l‘léo
ograniczenia  popytu OONI OEE&ADE 1o A 120
wyczerpanie UDy WUOEOGhPw [ B 4
xUal AaOEE4AOO0aET @& umEr@maehE
xUOl UEOUw O, bl UAaOEODI w
wstrzymywanie  x U4 aNOOPEODPEwW . /s
UG b 0D i2mardpoturozdz. 2.6 Akcja kredytowe  “°
Pwx OEENWx Dl OPEEAE 20 -
6AUOOEW UxU&l EEDwW ODI U 2005 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2019 2014 2015 2015

A U G Edare G&US, obliczenia NBP.

6 UOER OPOW xUOEUOENDPwW 0PI UAOEEWUOOWOPEAEEWO
OENYyEDPUwW OPE4AEaw OPI UAOEEwW Pw EVEOPOPwW Ni EC
(120Pi UPYy EAOEWPEUUOT T WOUOEABEEKS

pierwotnym , x Ud a w U0 U 4 a O tefhtgyviniz f
niskich  kosztach ich  budowy, UO¢eE

2WU0aOwODPi UUOOUWOEE&ADPEEaAPEEOWUGPOPI DwUUOUAAOEDDT wOER @mdir®@ELREIT WEIOWE EDIuioDs
3 RP ¢ rynek pierwotny, RW + Ua O1 Ow b U G W Genp zuviykoizystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku

x Pl Ub OUOa O wpiwk UEEAERAWWRIE N O O E hu thigszatioivégd dadegohilasta. Agregat 6 miasto w & EEE U @QOw& BB O®&P Ow
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EIl Pl OOx1I UGPw EOw UO&axO
DOPI UUAENDPOwW OEw EOw bUC
pozwO Ol Ew OEw EUEOPY w OPI U¢é
EUE G Wykrgs 2.31). W rezultacie UOU Q¢ |
popytowi na mieszkania towarzyszy wzrost ich
EPINEE]l Nw Pw KDaadukaed Kiul
wzrost cenODI1 U4a OEE

2.6 OENEwOUI EAUOPEWE

Roczna dynamika  kredytu dla  sektora
niefinansowego UU0OU&a OUNI w UBy w
x0abOOPI OWNEOOOOPDPI OQwbu
jej nieznaczne spowolnienie (do 3,6% wobec 4,6%
w  poprzednim  kwartale; Wykres  2.32)3%,
/ UaaubuUUOPPWEOENDPWOUI Ea
UPyw UUEEDPOOaw PaudbUUw
xOxUEPPENEéEEwWUPYy wUaUOUEE

&e GpPOaOwE4aAaaOOPOPI OwbaU(
jest kredytu dla
gospodarstw domowych (4,5% r/r w 1lIl kw. br.

wobec 4,8% r/ir w Il kw.; Wykres 2.33)6 w/ U4 a
PAaUOUUUwW Ul Nw OEUIT OUBDuw
sytuacjana rynku pracy OwOx Ua 0P 4 QwO:
OUEaw OPNUA&AT w OPNw Pw x Ox
procentowe (Wykres 2.34). W tych warunkach w

Il kw. br. x OOOPOPI w xUadaUxDI
OUI EaUGPw OOOUU O&4@0ark Gvaked
8,3% w Il kw. oraz 7,6 % w | kw. ).

nadal stabilny wzrost

6 aUOU0wWOUI EaUGPw O©pd dikrediet
stopniowego spowalniania + UUUEEDPOD ¢
iPaObG®e ur w Il kw. br. wobec 2,9%
wllkw)¥ #a OEOPE4&AODPI wabpbyO
4eOU0PAaET wOUI EaUGPwODI L
w Ul kw. br.), natomiast w dalsa a Ow E
UUOEI UapOPl waoOOPI NUAEW |
w(((w OPBw EU8AwW PEUUOT 1
OUI EaUGpbw ODPI U&a®d prOveadrb adé

®6wOPOPI NU4aOwUOAEAPEOTI WEAOEODOEwWOUI EAVUVUWEOEWEEODI 1 OwUl OUOUEwWInNdUxOEEUEA

instytucji finansowych od tego sektora.

Wykres 2.32 Dynamika O U1 E a U Gékiorg diefinansowego oraz
pOeEEWNI Nwi e GpOAaET wUOeEEOPAET w

proc.

mmKredyty dla przedsifbiors
40 mm Kredyty dla gospodarstw domowych [ 40
Pozostage kredyty
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-w og-gem

30 F 30
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10 r10
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07m1 09m1l

- -10

11ml 13m1 15m1

A U G Edar@ &BP.

Wykres 2.33 Dynamika OUiI Ea 0GP w E O gospotarsty

EOOOPAET WOUEAWPOEGEEWT éGPOAET wU
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50
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%0 == Kredyty konsumpcyjne L 40
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30 r30

20
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10 r 10

-10 T
07m1 09m1

T T T -10
11ml 13m1 15ml

A U G Edar@ tiBP.
#O0wx0aOUUEeaET wOUI EaUGPWEOEWT OUxOEEUU
PpOPI UVaEaANODI wOUI EaVawWwEOEWEUOEOAET wx U4l
Wykres 2.34. x UOE]I OUOPEODT wi e GPOAET u
kredytowych
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30

—Oprocentowanie zgotowych kredyt- -w mieszk

Oprocentowanie kredyt -w dI a przedsiﬁblgor
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25 25
20 20
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"'/\,\
_,-/‘(’ s
i \___\‘_—- 5
0 0
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zmniejszeniaa b e aEOI 1T Ow a uMkrésE
235K06w 6 4UOU0wW OUI EaUGPuw
ograniczany przez systematyczne zaostrzanie
przez banki polityki kredytowej w tym segmencie
OUl Ez@l w (owieus @@ U w O1 UE OF
EAaOEOPOyw Ul Nw OEUIT OUDT
waOOU&aaUUEODI w xOEOOPEOD?
EOI POEOUOPEODPEW OUI EaUGE
O, Pl UAOEODP] WEOEW, ¢ OEAET
i 2017 r30

(U0B0baOb

ARUGEeél Owbauodul

OUIl EaUw EOEw xUal EUDY BEBL
w Il kw. br. wobec 7,1% r/r w Il kw.). Jest on
PUxPl UEQawxUal awEOEU& w
(por. rozdz. 2.3 Sytuacja in®O UOPEwx U4 )
OUEaw OPnUal w OPNw Puw

OxUOEI OUOPEODPI woOUI EalUGP
PaUOUUUwW &EEéeUN]I OPEw x
abbyOUAEODPI w UPyw OUIE
(w tempie 7,5% r/r w Il kw. br.) pomimo spadku

PDOPI UUaENDw wUné bsktdid yokres@
(por. rozdz. 2.2.2 Inwestycj& 8 w ) 1 E O [k
PaOPOEwW aw El OOE Y BOENDBDU &E¢
AExOUUAl EOPEODI w xUal
inwestycji“Ow EOw OEE:
w kierunku niewielkiego spowolnienia kredytu

inwestycyjnego. W osUEUODPOw OOUI Ui
UGPOPI Nw EaOEOPOEw OUI I
(Wykres 2.36). W kierunku ograniczenia dynamiki

OUlI EaUGPWEOEwWxU&l EUERRD
AEEDI T OPI OP1 wODI OUGUAEIT

finansowanie

¥ wabDeaOlwawbpbaOOUaaUUEODODI OWEEEOT EPwT UOEOGPWAEXxOEOOPEOQAET wOE waky hut wUd wh L
PwODXxEUwWEUBwal wbhpal OyEUwWwOEWPaAaOOUAAUUEDD]I woODPODPUU W k YEIOUWDT WEE®ERD £ B wuGREXIGIHE

wstrzymane.
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xUai aw EEOODPOwW bPw Uadw 1  Wykes 23742 OEODOEWEIT x Oa a Uflrzarydh @6
kredytowych w Il kw. br 4 # OU 0y x ©O7 1 E1UITEOUW, t wOUEawpOEEEW ¢GPOa
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EOEwxU4al EUPYyEDOUUUP WX & = mDenoryy sosporsdonowye | %
PwOOOI NOAaEl wOPEVUEEEET Soyhant ke Geporyiw oo
w kierunku przyspieszenia akcji kredytowej dla

firm 42, 15 15
10006 EI Nw EOENDPw OUl E. | 10
EaAaOEOPE&A4OawbPaUOUUWET x O¢

oerticcenessron: [
(Wykres 2.37, Wykres 238486 w & & GbOa O
PaUOUUUw xbl OPeEAEwW EI xO

xUaauUObUO0w Ei xOaaUGpw 1 6L ot 09m1 11m1 13m1 15m1 ®

OUGUaw NI Bs@tid uokresie nieznacznie A U G Edar@ daP.

UxOPOOOPedw2x0pOO0ODI OD1  Wykres 238 Dynamika agregatu monetarnl T Ow, t+ wOU
o e a A e s .. - 1éGpOAETl WUOEEEOPAET wpUr UK

PauUOUUI OQwl OUGPODwPwWOEDI

proc. mR- Unica pomifidzy agregatam

t PUPEUUOOEET wOEODNI OPE ~ mhcrozyiy | inne sobowi Rfan
rynkach finansowych (por. 2.5.1 Rynki finansowg * Soraniazegaus
t UEaPEéeUw EEVUEaADI Nw Vaa: ® 2
KExDUEéUw pEOENPwW OUE&awW ® 1

funduszy inwestycyjnych) w aktywach 10 10
finansowych gospodarstw domowych. 5 m “”"MHMWHM 5
0 il 0

]

27 ' POEOUwxéEUODPEaa =
6 W ( ( w OpPd w OE EEOw UOUe Eu -1007m1 09m1 11m1 13m1 15m1 +
NN h s NI A U G Edar® dlBP.
P s s Wykres 2392 EOEOWOEUOUGPWEDI NEEAET
xQUUI 1 OOPaET w OEw OUENOL  murwn

mmSal do dochod-w pierwotnych

30 = 30
xExDl UGPbw PEUBAUDDOBWEN ¢ g i owarowyon
WIOPBWEUBd w6 w( (wCindejsza 668 *° acniner nieoney 00" 2

OExéabw i UOEUUVU&daaw 435w EOI 1w
ZAEOOEEA4I OPI Ow xOxUal E¢
finansowej UE.

—-Saldo obrot-w bleUNiych

0

-10 10
2EOEOQWOEWUEET UOOUwWOEUMI N
kw. br. EOEEUVOD] w DuupkdbGiczhym B
OOUI UPl w UEBUBOwW EOw Eall - "
OEEPanNnOPwbwbalObE Opkdesn 238, | | | | 1.

04q1 07q1 10q1 13q1 16q1
A U G Edar@ dlBP.

por. rozdz. 2.2.4 Handelzagraniczny*3.

“6w( (wWOPBWEUSwPwUI OUOUAT wxUal EUPYEPOUUUPWOEUNEWOUI EAaUObERWODEEGWWUNYED @y W
do 1,9%.

2, wpalUOOPI NWEOGUUY xOOT EPwOUI EAVUWEOEWUT OUOUEwWxU&] EUDY EDOUU U banG bMEHUE 4 & wi E
OUI EaUOPAaET wa OUUE é GrylthitMoritdriRgNBR. Bnfodnacja © Wdhdycji sektord g1 EUDY EDOUUUPwal wU4aE4&lI T GOOa
stanu koniunktury w I1l kw. 2016 r. oraz prognoz na IV kw. 20161} / Owx ERE4A DI UODPOwl Yht wUd

2600y x01l WEEO!I wOWEDOEOUDI wxeEUOPE4AaaOwpbPUOEAUNEOwWNT whpwObxEUwEwwirluw x 0D U u
EOEOOI PEAOAOWOOUT UPT wUEPI T el T OwUOOUB W
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W ((wOPBw EUBwW EExeROQPIEY

unijnych o] charakterze inwestycyjnym.

W konsekwencji saldo na rachunku OEUO!
OExPUEe OPa&duw a4aEODNOOI“U
900DPI NU&al OPI w OE x é aumijayan
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OPl PPl OO0OPw NT Eadbl w ¢
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*OO0UI Opl OENew xOpbpanUaack

OEEPanNOEwe@mOUEET UOOUW
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netto OE x B U E & U w@EVigkve$ 2MB)EBEuE6ya U
Ul al Ubpaw PEOUUOPI Ow EOQuw |
a0pOPl Ow UUEOUE OE N uorap
transakcji zrealizowanych na rzecz Ministerstwa
O OEOWEHFWUaIaeaw UPy w &aE
netto instytuciji
finansowych 4849 graz inwestycje portfelowe. Skala
OEXéaDUwOEXDUEéUwEééEwF
AEEOT ENOPEOPEW P
1 U0O0UGPwW xOUUI T OOPAET
a0oOUwEeUNOAEI =
a

polskich monetarnych

wxExbDl UG
51 AwbExéeabwbdpi UOAEND

6 UOERODPOPwW OPI U
utrzymuj € UPy w OEw 00
238 we wUaEal T GOOC
E DI N eéVEstoSuinku do PKB x

ijest OENP a 4995 r. v Uiy czterech
OPEUUEée GPwOUOE&AaEEOKS

Zx

“6 WODXxEUwWPwWUDPI UxOPDUWEUSWUEOEOWOEWUEET UOOUwWI POEOUOPabwx 0aOUUEe QwaEODNOODI
5 OODOOWAEOOEE4] OPEwWPAEEUOOPEOPEWT UOEOGPwWUODNOAET i &utu K & WOIOE ED 1ORu % Trult Wi
UAaET wi UOEOGPwWNI UOWOEEEOWUOAOPEAEOEOWEW*xOEOPOVawawODET wOOUaaWENEET WEY
koOUT Op1 OENPOwWOExéabwl UOEUU4 a i @b Nu@EyElabd wHdE EEOWAPDYOWEEEWUEOEOWOEUOUGD
0001 NOaOwUOOUOWET 0T whwa OEEaAODPT wOODPI NUaT NWUOEOPwWOPNwWhPwxOxUal EOPET wOPEUUE

Wykres 2.40 Saldo na rachunku finansowym

mid PLN

== Oficjalne aktywa rezerwowe

60 Sal do ozostagych inwestyG&
mm Saldo inwestycji portfelowych R
mmSaldo inwestyciji bezpoSred
—Rachunek finansowy

40 40

60 - : : : L 60
04q1 07q1 13q1 16q1

A U G Edar® IBP.

Ol U0OWOExPUEe Uwaw/ OOUODAS
Tabela 236 A EUE QI whUOEROPOPwWODI UGPC
OPEUUEé A wOUBEAEEOOwWPwWu Owdwh Ol

Sal do
bi eUNcyct

obi

-2,0 -1,3

Sal do obi
bi eONcy
kapitago
PKB
Sal do obi
towarowych/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe
w miesi N 52 53 55 58 56 53 54 55
importu
towar - w i

02 01 -01 05 04 07

ZadguUe:t
zagr./PKB

Mi Aidzynar
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB

70 72 73 74 74 72 71 75

Oficjalne aktywa
rezerwowe/
ZadguUeni 94
wymagalne w
ci Ngu 1

110 107 104 105 108 107 117

AUGEREOGd w- !/ Ow, DOPUUT UUUPE w»nD OE(
Ostatni WWOER OPOw Uba&al Oy EOPEwWAEEEUN]I OPI waE
koniec prezentowanego okresu.
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EUNT NwOPI Ual whpaObOEéawawxUal xUOPEEAEOAET wxU&l & w- dlutowyth EOUEOERNPwWUT x OQwUe U
9 OEPPEOT whwUaOwUOAEADEOI wOOOI UEUODT whbOUUaGBENWWDOEE0EORDdObBEBNOBYD DA
©6 4 UOU0WEOUaPGPwWOl UUOwWx OOUODET wOOOI VEUOAET wbOUUAUUVUERNPwWI POEOUGPAET wphpa ObD(

xEUapPGPwUAETI wxOEODPOUGPS
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2016r.

Na posiedzeniach w okresie od lipca do listopada br. Rada UU U & a Gtépy Frocentowe 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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w warunkach dalszego  wzrostu dynamiki 10pP OBy WE Owx UONI O0Uw4UUEPAWEUET

paOET UOE4al Ew OUE4&aw apbyoUaOObaEIl w T PPEEEAI Ew
PaEl OPEPEAAET wewOOOI NOAET wWwOPEUUEEEET whauobUbetT w
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4 Projekcja inflacji i PKB

/| UONT OENEwDOI OEENPwDw/ *! waOUUEEEWOXxUEEOPEOE W
/| OOUOPTI T OwbPbwxUA4Al EUVUEPPEwWxUOT O00aOmékewUdam@iy
UUEéaETl wUUGxwxUOEI OUOPAET w-!/ 6 w- EEA&GUuzbiojeksjd
UxUEPOPEEéuR ¢ 8B D & YrBkBDIO Ge#eralny Instytutu Ekonomicznego NBP. Prace
OOOUEaAOOPEOI wEaeé a wx UradiekcjiulE. D) apcowadid) prajekci wyKorzystano

model makroekonomiczny NECMOD 58 w/ UONI OENE w x O b U U E éiteracyjriedd Onu

a1l OEOl w 4w POUUPENew | OOOOOPE4aAOew 1 OUxT UUGPwW - !
T OUxOEEUE4AAaEI bw 9EUVUAEEW -!/ wAaAaEUPDI UE a@DeauwOPWA/ B
/ UONT OENEwWUUEOOPPWNI EQé wawxUal UeEDI OOwOEwWx OE
El EaaNl wOwxO0apOOBANBR.UGx wx UOEI OUOPa

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od |V kw. 2016r. do IV kw. 2018 r. ¢
punktem startowym projekciji jest | Il kw. 2016 .

/| UONTI OENEw 4aOUUEéEw xUaal OUOPEOEwWw xVU4aawaEeoONni €
UpalE@pPi OP1 OWEEOQAETI 0k 66 8% POGI®DPOE Ow

50 OUUEOOEW Pl UUNE w EOOUOI OUEENDwW OOEI 60w NT U0uw EOUUyY x OEw
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/necmod.html
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Raport o inflacji ¢ listopad 2016 r.

4.1 Synteza

/ Ow paUER Oa Ow OE DD iinGBstiu
T OUxOEEUEa&I T Ow P uowi® COIE i.,
przyspieszenie PKB

spodziewane jest dopiero w 2017r., a jego skala
EyEAaBEORN®HOW OEal OPPEEW
OPDxEOPI N owied w(h(t wrBeaux Oa a

na wzrost gospodarczy x U O1 UE O U naGox
xOUU> wabbyOUAENeEET T Gad®
neutralizowany spadkiem inwestycji

spowodowanym a4 OOPI1 NUa E Oabsofpdii
i UOEUVU&aaw UODBNOaAaET w PUE
perspektywy finansowej UE 20072013.

ponowne dynamiki

6aUOUUOPPW UxONAaEPEW DOE
xUONI OENPw EyEabI
poprawa sytuacji na rynku pracy , O U GAddjduje
odzwierciedlenie w przyspieszeniu dynamiki
paOET UOEA4ATl EwOUEAwWUUOXxOF
stopy bezrobocia. W latach 2016HuA w E a O
EOET OEGPpw EOw EaUxOaat
domowych Ey E &afpiby OUAET w b & U(
przekazywanych w ramach x UOT UE OU w (
KYYwxOUU28w*OUuaauluobpl w
PpxealObPl WUEONT wODBUOPwWxQ
OEODPNENEE a & E®®U ietddER oraz
poprawa O E &4 1 O gospedarstw domowych.

horyzoncie

Spadek inwestycji w 2016 r., 4 P D é 4IEOG
zAEOOEE4I OPI Ow EEUOUxETF
Z perspektywy finansowej 2007-2013
iOEal OPPEODPI Ow OEw UUUE
z nowej perspektywy na lata 2014-2020,P w E &
wynika 4w OEOEéEEEOPEwW bw E
inwestycyjnych przl & w xUal EU
wabppéeaoOlUw aw Ual OEODPA&OL
xOEPanUadbaduw x0abool ¢
w gospodarce. W tej sytuacji ponowne
4 bbby OU 4 iwiaiath a1 PAP1B skali absorpcji
T UCEOGP W 4 $w aw OO P ipityniesié
PaUOUUw EaOEODODPwW OE QWPE

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

8 8
~—Proj. centralna

90% = 60% == 30%

13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1

A U G Edar® 6WS, obliczenia NBP.

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

6 6
90% ®m60% ®=m30% =——Proj.centralna —Cel inflacyjny
5 5

4

3

' \/‘\
) N

V

-2 -2

-3 T T T T T -3
13q1 14q1 15q1 16ql 1791 18q1 18q4

A U G Edar@ &us, obliczenia NBP.
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czemu sprzyjae aEy Eéw OPUOPwW x
procentowych oraz wysokie wykorzystanie
AEOOOOT EPwxUOEUOEaANOQAET

Przewidywana P w x UONI OENDw 7T §
gospodarczego oznacza jedynie stopniowe

EOOAaOEOPI wUBPYy wUNIT 001 NwC
poziomu stanowié E 1 10@% potencjalnego PKB
Pw OOEEUwW T OUaaddbllw x U
szybszego wzrostu popytu jest prognozowane

nieznaczne pogorszenie koniunktury

wil OUx OEEUET w UtreyBania OUPE yiiigl |
ujemnej luki popytowej wskazuje na relatywnie

OPUG&@UWOENEOPNUAAET w OEUE
wl OUxOEEUEI OwWEwWUaOwUEO:
Ona b PkofudEwy na wzrost inflacji.

6wi OUaaOOEDPI w xUONI OENE
jedynie umiarkowanego wzrostu cen importu, za
czym przemawia prognozowany niski
ipal @ig Btabilny x OapOOwEI Ow U
UaOOEET w T PPEUOPAET w OUE
inflacyjna w strefie euro. Wzrost presji kosztowej
w gospodarce Ey Ea®i WEOPEAET
prognozowana hiska dynamika jednostkowych
O0UaUGPw xUEEadw 3EODI
popytowych i kosztowych determinant cen
konsumenta implikuje jedynie stopniowy wzrost
DOi OEENPOwW OUGUEwW EOw OO0E
x0abOOPI wOPNU&aaOwODPNWEI

NP1 x1 b ®@0P OEBIw) préjdkdi wynika
PWOENPDPY OU&aaOwUUOx Ob UsuEA
OUAUEeUOPEOPEW UPby w OOO0E
T PDEUQduyid @ OE N P ENODi B®Eeh
OPl xI POOT EPw NI UOw UDD
prognozowane spowolnienia w Chinach ,1 ¢ G b
Pw pPadOPOUw PauUOODIT Ow D
AEEeUN] OPEwi PUOwWPwhéEEA
Cza OOPODPI Ow OOl e Eabw xOxU
006PUOOUUVUAW OOT 6w Eatu
prowadzonego przez EBC skupu obligacji oraz
realizacji Planu Inwestycyjnego Komisiji
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Raport o inflacji ¢ listopad 2016 r.

$U0UOxI NUOPI Ndw 6w UEODPOuU
NT Nl OPwxUOEI UwbaETl OEa&TIC
$U0U0UOxI NUODPIT Nuw OEUUOyYy xOP
OO00OUUOOOPEOaAaOwWXxOxalwbol
OPNwWOEI EOPI wUUOxOPUWOG
PKB strefy euro.

Oczekiwany mONOPPauw UudabpGi
w otoczeniu polskiej gospodarki wskazuje na
AEOPNOOawEOwWUa Ol Uryzaka @l
inflacji CPI i dynamiki PKB, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

42 . UOEa&4l OPl wai pOy UL
DI NEEl w EEOI w PUOE&AUNEU
OPl xI POOT EPw Pw xI pOe&uw
w stosunku do silnej x OE a ¢ U GéyatywNeju
Ul EOENPw Ua OOGP wad G®BDEeORIUD(
na O1 é OWaidéayji Wielkiej Brytanii
0 opuszczeniu Unii Europejskiej (tzw. Brexit).

'l axO01 Ul EOPOwW xOw UIT1U
TPEEUOPOPI w UDy w & kel&rigdd ¢
tygodniach sytuacja na rynkach finansowych
UUUEEPOD®EREeEWAEAT T GOO
OOOE a EUDBIé Bapniowo x OPUGED
UPOPET w xOxUal E DD Etynmikier®)
OT UEOPEAEN&EEaOu 0P x
prawdopodobnie zdecydowana reakcja Banku

Angli, OEw OUGUE& w & éEmRaId(
procentowych ~ w sierpniu  oraz zapOb DI
dalszego luzowania  polityki  monetarnej.

6 UOEROPODPuW 0066pUOGOLULU
i finansowym ¢ PUOE&aUNéw OEuw

OEUUUONGPral wduEe UOPOaOL
obserwowanym E1 axO7 Ul EOPOw x
decyzji o Brexicidd w 91 w bal Oy EUw
oUxU&al EEnNDawEI UEOPEA&OI Nu
OOBUUOx ENE w b wl nadat azybhiiene
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4. Projekcja inflacji i PKB

PUxDlI UENEEaOQwpbpauObUlOwl Ol

NI EOEOwAaEEaalOENéwxONEPB

o0l TEUapOaOwbpxeabbl wEIl

6Dl OOPI Nw! UAUEOPPwaw4$

PDOPI UUAaENPOwW PaUOUe Ew OF

Aa00PTI NUA]I Pl w UOEOPW DO Wykres43/ *! waEwl UEOPE& wpUy UOwi A
066PUGOUUVEW OEw Uado | —Smee  —we
komercyjnych i UxEEEw xUOEUC

inwestycyjnychd w ( 01 OUOEENT w O °
xUEPEOx OEOEOI w O1 UEOPEA 2
T UCEOPwWUUPEEeT wxUal EUPYE
xO0OPOOw xOxUEPaw O0OO0OUU’
EUaUanNUOBDI T Ow 1 OUxOUUUwW
W konsekwencji w latach 2017ZhuWlw OE & ¢
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w T/ *
Wielkiej Brytanii Ow OUGUI w Ua OBYORK 0 100 1 10 150 e 150 16 17ar  18ar 16i°
Ol UEODEA&AET w aExOPPEEEOE A U G E éar@ Blaokhberg, Eurostat, obliczenia NBP.
ekspansywna polityka fiskalna (Wykres 4.3).

W strefie euro konsekwencje wynik u referendum
Pwebl OOPI Nw! Ua UE QisrEpwabes
NEUUOUONIT w OO O6UIA1 EOIBRG/PEDED
pogorszeniu Pw Ul OEUa P ODI1 wlskuka
Brexitu a EE 4 O0é w OE E dieRdezgsinie Enia |
wzrost PKB w strefie euro prawdopodobnie

dopiero od 2017U86 Ow OEUI UPEODPA
wszystkim poprzez kaOEeé wi EOEOOP A ¢
OEw UOUOEEIl w 4aEUUUEODI
PaUOUUUwW OOOUUOXxENDPwW x
OOUaauvUOlbl OwEabyObDwEAIl O
UUEEDPOOéw Pw EOEEUODPE W E.
projekcji OE E E O w U U & @B WByx O |
czym oczekiwane przyspieszenie wzrostu cen
OOOUUOxEANOGAET w EyE4aD
OT UEOPEAENEEOwWOEwWaPDyY O
EaUxOaaENPwbPwUNy EPUWUI E
Il UUOwEYyE&Ow aw N1 EOI Baéaa
U0U&a OE OP U pozytyndychu  tendencii

w budownictwie mieszkaniowym, czemu Ey E ¢
UxUaaNET w EOEEUOPEwW Eaod
dyspozycji gospodarstw domowych, niski koszt

OUIl EaUUwOUEawNI T OwUUOU!
Z drugiej strony, popyt inwestycyjny Evy E ¢
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Raport o inflacji ¢ listopad 2016 r.

O1l UEOPEA&AET w OPI x1 bdoberiem
al pOylualdadwbwxOl duUal (¢
uOENPENODPI NUAAET wx EUUOI
eurobw " 4a00POPw Ul w bxeé:
xUOT OO0aOPEOI wbw xUONI OE
P Oé [ Eksportu netto do wzrostu PKB na
ujemnym poziomie. Przy utrzymUNé& Ea O
OPUODOwW OOUAEDI w OEUeUT
polityka fiskalna w UOUT I BT wil UUOQuw
Ol OOOw | OUxEQOUapPOEOwW UI E
appea€eEOl w dw OUaaaul C
Wi OUaaOO0EDPI w xUONI OENDw
EOOOOEEEaANOI Nw xO00DPUBO:
OEI NOUNETI NwdOdpPOSwUUUA:
UUGxwxUOE]I OUOPAaET wOEwWU
6 a0Ul UWKGKASwW/ OOPOOwWUAE
POOOPI NUdawpPauUOUUwl OOE
OPil x1 bvoBDPI NEEI Nwx UONI OE
OUeEEDI ODPI wwiéhiaOw Estefi® Ikaro,
aPbauUOUlwUl EOCOI T Ow/ *! wEyY
szybszy od wzrostu produktu potencjalnego.

W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w strefie
I UUOOWOOUEaOPE WUOEEEOPE
pozostanie konsumpcja prywatna, czemu sprzyja
UOUOEET w 4&EUUUEOPE iO®al wu
PalOEl UOBKAIAEOe EEEN&eEaw U
sytuacji finansowej gospodarstw domowych ,
aUEONI w EOEUEwW 00 biynio
OP1 UUET OO0 @iudep &tronyd negatywn e
Ul OE1l OENT w bpbPw Ul OUOUA
¢ ograniczenie produkcji ~w  sektorze
wydobywczym na skutek niskich cen ropy
OEI UOPI NOwWUEEEEWOOODUOD
niski popyt ze strony OUOE &l OPEw &
t Eaéeaw EaAaa00PODPI Ow O1 UEC
wxBbl UbpUaaEl w OUual ET w Ob
Z wygasaniem negatywnego wx é al
EOUAET EAEUOPAET wUadoGhL
OEWOOEEEWEUSwHOPI UUAEN
xO0OOPOPI w UOUOET bw 2xUA4
UGPOPI NWEOOOOEEEANOE w x
OEwUUU&aa0apbPEOPUWUUGX w x

Wykres 442 0Ox Ewx UOET OUOPEwaEwWl UEC

3,0 r 30
—strefa euro —USA WIk. Brytania

25 r25

2,0 20

15

r15

1,0 +

r 10

0,5 + r 05

0,0

r 0,0

-0,5 r-05

-1,0 - . . - - - - . - -1,0
0991 10g1 1lgl 12q1 13q1 14ql 15q1 16q1 17q1 18ql 18q4

A U G E ar@Bloofberg, obliczenia NBP.

Wykres 4.5 Kurs EUR/USD
1,6 r 16

15 r15

MVARN
NAVANYA

%4 \/ \
1,2 F1,2
1,1 \‘\ AN F11

1,0 : . : : : : : i a 1,0
09gq1 109l 1191 1291 13gq1 14l 1591 16gq1 17q1 18ql 18g4

A U G E ar@ 8laokberg, obliczenia NBP.
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poziomie pUpal Oy EOPENE Boue O
OT UEOPE&AOO& w UOEOyY w

i reinwestowaniu UE U wOE x b E& PR E
obligacji skarbowych. Gdyby jednak okres
0Pl OO6UaaUuUOl Nw O006O6pPUOO!I
ixObbé AEOB&EAUE w UXxEEOU w (
T UOEOPwWUUPEEeTl wxUal EUDY E
xUEPEOx OEOEDPI EUUPOwPI NY
Zjednoczonych w U1 E IPGRIYO U.aNOdEciekaii
zE & O N O O Oad ukoRiécujeix horyzontu tempo
PaUOUUOUwW/ *! whw42 woOONI
ODPUOé w E apGEECENGYQui EFEEA w O Uriied
UPywil OUx OEEUODP w AW EWIIAEX
zatrudnienia.

"1 Qaw UUUOPEGPw 1 Ol UTT Ua
wOUUEUODPET wODI UPEEEET wl
Po okresie relatywnej stabilizacji, ceny ropy
naftowej PaAa UE R ODI1 whuakx EG E&dDw U (
xPDl UbU&l Nw OEw | YYWw UBdu
OEODPNI OPEw xUOEUOENDW x UL
OPEC®B w- EwUaOOUwxEOUNI wN
EOQw UOUUOGPw Ul Nw aExOPD
porozumienia OUUEUI EAaOPI w Eyl
dopiero na kolejnym spotkaniu kartelu pod

koniec listopada br. OEE4aDEéabPEODI

fundamentainych+ T e GPODI whwx OUI
x0abOOUw AEXEUGPW EQw T DI
poziomu ¢ ogranicca OONOPPOT T w
T PEEUOPOIT Ow EROBGII Wb 4l

xOpanNUal wUPEUUOOOPEODEC
AEOEeEEENU OB w OBREDRBNID(
OE4al OPPEE@x@Eal EOPI Nw xUC
x OE b a N te® wropy xObb
z przewidywan ym od ( ( w x yOe®XF > wzrostem
globalnego popytu x Obpani Nw x0@DHE
tego surowcad w/ Ow b a UE i O aED udrudbl
kamiennego w OUUEUODPET w O BvynildD
oo UEOPE4]I OPEwPAaEOEAEDPEW
produkcjiu OENP DY OUAAET wl OUx ¢
Indonezja), w obecnej projekcji O U &4 U Hlé Boyneat

naftowejO w

EOUUY x OAREWES@I UODPOE W Yhit wUbd
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Wykres 4.6 ( OET OUa wETl OwUUUOPEGPwWUC
Ol UTT1 UaEaOAETl wpbws2# Owl Yhhéh

14 r 14
—Rolne  =——Energetyczne

1,2 F12

1,0 1 1,0

e VA\W I

04 L 04

0.2 - . - . - - . - - 0,2
09g1 101 11q1 12q1 13g1 14ql 15q1 16q1 17q1 18ql 18q4

A U G E éar@ ®oofberg, obliczenia NBP.














































































