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Projekcja marcowa PKB natle projekcji listopadowej

0.4 -

mmmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
mmmm Akumulacja brutto mmmm Eksport netto
pkt. proc. e PKB
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 0.4
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 0.3
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

¢ Nizszy od oczekiwan odczyt PKB w drugiej potowie 2016 r.
(stabsze inwestycje)

f Podwyzszenie prognozy PKB na 2017 r.:

f+ Eksport — wyzsze prognozy wzrostu partneréw
handlowych i ostabienie kursu ztotego

f+ Zapasy - procykliczne dostosowanie w wyniku
wzrostu popytu z zagranicy

PKB r/r, % 2016 2017 2018
Listopad 2016 3,0 3,6 3,3
Marzec 2017 2,8 3,7 3,3
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Projekcja marcowa inflacji CPI na tle projekcji listopadowej

mmm |nflacja bazowa mmmm Ceny Zywnosci
pkt. proc. mm— Ceny energil Inflacja CPI 4 Wazrost cen surowcow energetycznych na rynkach
L g -1 Swiatowych
0.8 W 2017 r. wzrost cen surowcow rolnych
0.6 1+ Wplyw wzrostu cen energii na pozostate ceny
04 ©+  Jedynie niewielki wzrost presji popytowej
0.2
0 CPItlr, % 2016 2017 2018
Listopad 2016 -0,6 1,3 1,5
10,2 - 0.2
2016 2017 2018 Marzec 2017 -0,6 2,0 2,0

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Zmiany pomiedzy rundami prognostycznymi

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

rir, % 00% wwwm 60% wmmm 30% =——List 16 Mar 17 rir, % 90% memm 60% mmmm 30% ==L ist 16

Mar 17 = cel inflacyjny

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -1 -3 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! I ! ! -
13q1 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 18q4 13q1 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 18g4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja na lata 2017-2019

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne

Popyt konsumpcyjny = Koniunktura miedzynarodowa
Popyt inwestycyjny

Handel zagraniczny " Popyt konsumpcyjny

Inflacja

= Popyt inwestycyjny
Ocena niepewnosci = Handel migdzynarodowy

= [Inflacja
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Tempo wzrostu PKB w Il pot. 2016 r. uksztattowalo sie ponizej 3% r/r

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

1693 1694 = Realny fundusz ptac w SP r/r e PKB r/r (prawa o0$)
PKB (1/r) (%) 25 (2,9) 27 (27) 12 e [
Popyt krajowy (r/r) (%) 2,9 (2,8) 2,5 (2,5)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 3,9 (4,0) 4,2 (4,2)
Spozycie publiczne (r/r) (%) 4,9 (4,3) 29 (-2,1)
Nakfady brutto na $r. trwate (r/r) (%) -7,7  (-4,9) -5,7  (-1,8)
Eksport (r/r) (%) 6,8 (7,3) 6,6 (6,1)
Import (r/r) (%) 7,8 (7,3) 6,6 (5,6) AN -
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) -0,3 0,1) 0,2 (0,3) s -

09g1 10q1 11gl 12q1 13g1 14ql 15q1 16ql16qg4

W nawiasach podano wartosci z projekc;ji listopadowej (16q4 warto$ci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji listopadowej, a czerwonym nizszej.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

12

-8
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W 2017 r. wzrost PKB przyspieszy, a w latach 2018-2019 ustabilizuje si¢ na nieco nizszym poziomie.

mmmm Spozycie ogétem Naktady na srodki trwate
m Przyrost zapasow mmmm Eksport netto ©  Gtéwnym motorem wzrostu PKB jest spozycie indywidualne —
5 _PKB ,,,,,,,,, 5 stymulowane przez korzystng sytuacje na rynku pracy oraz
m wzrost swiadczen rodzinnych
4 B N -4
2l | — 5 ©+  Wazrost gospodarczy wspierac bedzie takze dodatnia
dynamika naktaddéw brutto na srodki trwate — zwigzana z
2R 1 -2 naptywem srodkow UE z perspektywy 2014-2020
LR 1 1 4 Ujemny wkiad eksportu netto w latach 2017-2018 —
0 L0 przyspieszenie popytu krajowego, niekorzystne perspektywy
L l " dla handlu swiatowego oraz trend aprecjacyjny kursu ztotego
ol B .
16q1 17q1 18q1 19q1 1994
tir, % 2016 2017 2018 2019
PKB 2,8 37 3,3 3,2

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Koniunktura miedzynarodowa
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W poréwnaniu z projekcja listopadowa perspektywy koniunktury swiatowej poprawity sie,
jakkolwiek ich wpltyw na dynamike PKB w Polsce pozostanie nieznacznie negatywny

¢ Stabe perspektywy wzrostu swiatowego handlu 61 Trend wzrostu produktywno$ci pracy w wybranych krajach OECD
(%, tir)
¥ Niekorzystne dtugofalowe perspektywy wzrostu na 5
Swiecie zwigzane z niskg dynamikg produktywnosci A\

4 4
© Zmiana struktury wzrostu gospodarczego w strefie euro q

3 4
© Wygasanie efektéw spadku cen ropy w USA )
& Wzgledna normalizacja sytuacji gospodarczej w krajach 1 \/

BRIC

(U e o e e e LI B o e e o e e o e B e e L B s s e e e e S
PKB r/r, % 2016 2017 2018 2019 T e e e e e e e e e e e e e e e e
Strefa euro 1.7 (1.6) 1.6 (1.4) 1.5 (1.4) 1.4 222222 ITER2ITER2PTEREISESRSR
Niemcy 1.8 (1.8) 1.6 (15 15 (1.3) 1.4 —Wielka Brytania  ====Niemcy Wiochy

e Japonia e Stany Zjednoczone === Francja

USA 1.6 (1.5) 22 (1) 21 (2.0) 1.9
WIk. Brytania 20 (190 15 (1.2) 14 (1.5 1.7

) N . Zrédfo: dane OECD, prognozy IE NBP
W nawiasach dane z projekcji listopadowej 2016
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Oczekiwane lekkie spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro

=  Wozrost konsumpciji prywatnej, obecnie gtbwnego motoru ozywienia, spowolni wraz z wygasaniem pozytywnego wptywu niskich cen energii
na realne dochody do dyspozyciji.

= Dynamike inwestycji bedg pobudzaty inwestycje budowlane.

=  Stabe perspektywy wzrostu $wiatowego handlu bedg czynnikiem ograniczajgcym dynamike eksportu, natomiast zmiana struktury wzrostu
popytu wewnetrznego wptynie na przyspieszenie importu strefy euro.

Dynamika realnych dochodéw do dyspozycii Dynamika inwestycji budowlanych (%, r/r) i wybrane Popyt na eksport strefy euro wg kolejnych prognoz
4 gospodarstw domowych (%, r/r) przeszkody w prowadzeniu dziatalnosci w sektorze EBC (import partneréw handlowych strefy euro,
3 budowlanym * (pkt.) wazony $rednimi udziatami w eksporcie strefy euro;
2 /\ =. %, rir)
1- . N~
0 4
1
2
3
4 -
_5 4
6
7 - -20 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ¢ ; . . ;
P (P s nvestycie budowlane 2015 2016 2017 2018 2019
s Ni@MICy e Hiszpania Francja s \Wiochy === Brak czynnikow ograniczajgcych dziatalnos¢ — 116 c—yrz-16 Z6-16 e mar-16

== Niewystarczajacy popyt

Zrédfo: Komisja Europejska, Eurostat, prognozy Europejskiego Banku Centralnego i Komisji Europejskiej
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Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych przyspieszy dzieki inwestycjom

Wraz z odbiciem cen ropy, stabngcymi efektami aprecjacji dolara z lat 2015-2016 i normalizacjg sytuacji w gospodarkach wschodzacych
prognozuje sie dalszg poprawe koniunktury w przetworstwie przemystowym i sektorach wydobywczych, co bedzie wspiera¢ wzrost
inwestycji przedsiebiorstw oraz odbicie zapasow.

Wysoka wartos¢ majgtku netto gospodarstw domowych, zakoriczony proces delewarowania oraz domykajgca sie luka zatrudnienia bedg
wspiera¢ konsumpcje, cho¢ w $rednim okresie jej wzrost spowolni.

Dynamika ptac nominalnych Ceny ropy i aktywno$¢ sektorow PKB i jego komponenty
40 - 140 - wydobywczych 44 (% i pkt. proc., r/r)
3.5 1 3
30 - ] 2
25 - ] 1
20 - ] 0
] -1
1.5 1
iy 2
10 - ] 3
0.5 A 4 4 l
1999 2002 2005 2008 2011 2014
0.0 T T T T T T T T T ) 5 -
S 8 8 2 £ ¢ ¢ X ¢ g s Cena ropy WTI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019
& &8 &8 & 8 8 8 R &8 R : I
Liczba aktywnych wiertni ropy i gazu mm— Konsumpcja Inwestycje
== \\lynagrodzenia $rednio-godzinowe (% r/r) Inwesty.qe w sektorach wydobywczych —7apasy m— Spozycie zbiorowe
Trend liniowy (2010-14 i 2015-16) Zatrudnienie w sektorach wydobywczych
— mmmm Eksport netto e GDP

. Uwagi: indeksy Il kw. 2014 r. = 100.
Zrédfo. BLS Zrédto: Reuters, Baker Hughes, BEA, BLS Zrédto: BEA, obliczenia IE NBP
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Postepuje normalizacja sytuacji gospodarczej w krajach BRIC

=  Gospodarka chinska spowalnia nieco wolniej niz oczekiwano dzieki stymulacji koniunktury przez wtadze gospodarcze.

=  Perspektywy koniunktury w Rosji nie zmienity sie i zaktadajg powolny wzrost aktywnosci gospodarcze;j.

= W Brazylii koniunktura poprawia sie stosunkowo wolno.

= W Indiach w krétkim okresie na koniunkturze cigzy przeprowadzona niespodziewanie w listopadzie 2016 r. demonetyzacja.

10 1 Prognozy PKB w krajach BRIC wg kolejnych edycji World Economic Outlook A
MFW (%, r/r) 56 - PMI w przetworstwie przemystowym
8 - »
54 -
6 4
52 -
4
50 e
2 4
48 -
01 46 -
2 44
4 42 -
6 1 0+
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 2015 2016
Chiny Rosja Brazylia Indie

s Brazylia e Chiny Rosja == ndie
Hpaz 16 msty 17

Zrédio: WEO
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt konsumpcyjny
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Popyt konsumpcyjny gtéwnym motorem wzrostu PKB w projekciji

Spozycie publiczne (r/r) (%)
Spozycie indywidualne (r/r) (%)

e - -7
1091 1191 1291 13gl1 1491 1591 16g1 17l 189l 19911994

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Spozycie indywidualne:

i)

Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy — dalszy wzrost wynagrodzen
realnych

Poprawa sytuacji finansowej GD — program ,Rodzina 500 plus”
Poprawa nastrojow konsumentéw

Mozliwosci finansowania konsumpciji kredytem (niskie stopy proc.)

Spozycie zbiorowe:

4

Ustawa Budzetowa 2017 — relatywnie niskie tempo wzrostu
wydatkow biezgcych oraz wydatkéw na dotacje celowe

Lata 2018 - 2019 - brak szczegdtowych informacji o kontynuaciji
ograniczania wydatkow SFP

rir, % 2016 2017 2018 2019
Spoz. indywidualne 3,6 3,9 3,4 3,2
Spoz. publiczne 3,9 3,0 3,4 3,4
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Dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych

*= Wzrost ptac realnych wptywa na wzrost konsumpcji w catym Dekompozycja dochodéw do dysp. (ceny state) (r/r, %)
horyzoncie prognozy
» W latach 2016-2017 dynamike dochodéw do dyspozycji gospodarstw mmmm Transf. netto i podatki bez 500 plus  mmmmm 500 plus

domowych podnosi wzrost $wiadczeh rodzinnych, wynikajgcy z

wdrozonego od kwietnia 2016 r. programu ,Rodzina 500 plus” _ ) ) ,
(op6zniony wptyw na spozycie indywidualne z uwagi na mechanizm 10 == Nadwyzka operacyjna  ===Dochody do dysp. ogdtem (. ?)10

mmmm Fundusz ptac Dochody z wiasnosci

miedzyokresowego wygtadzania sciezki konsumpcji)
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 8 o g
rir, % Dochody do dysp. (ceny state) (r/r) (%)
Q qm-mooeeeeeeeee oo -9
6 - - 6
-7
-5 4 - - 4
- 3
2 A -2
-1
-0
-1
- -3 2 L2
1001 11gl 12g1 1391 1491 15q1 16ql 17q1 18gl 19q119g4 16q1 1791 18q1 19q1 1994

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, Eurostat
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Konsumpcji sprzyja bardzo dobra sytuacja na rynku pracy i korzystne nastroje konsumentéow

=== Fundusz ptac (ceny state) (r/r) (%)
e Spozycie indywidualne (r/r) (%)

B oo 8
6 - -6
1693 1694 4 L 4
ULC (1/r, %) 20 (2,4) 1,8 (2.2 2 1 M2
0 A Y
Wydajnos¢ pracy (r/r,%) 2,3 (1,9 2,3 (2,2)
-2 T T T T T T T T T -2
10g1 11ql 12q1 13gl 14gl 1591 16ql 17q1 18gl 19qg1 19g4
Place (rlr, %) 41 (44) 37 (45) it et e e
. Syntetyczne wskazniki ufnosci konsumenckiej
Pracujgcy BAEL (r/r, %) 0,2 (1,0 0,4 (0,5 5
Stopa bezrobocia BAEL (%) 6,1 (57 56 (5,7) 5
-15
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 (56,3) 56,3 (56,4)
-25
-35
r T T T T T T T T T T T r -45
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W nawiasach podano wartosci z projekcji listopadowej (odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekciji listopadowej, a czerwonym nizszej. e BWUK (s.2.) e \WWUK (5.3.)
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Prognozowana malejaca podaz pracy 10000 Liczba emerytéw i rencistéw (w tys.)

Zmiany r/r liczby os6b nieaktywnych zawodowo 9800
wg powodu nieaktywnosci

400 9600
9400
200 - //
100 9200 ™~ / /
/
9000

8800 +—r+-—T—T—T"7"7"7r Vr r r—or—r—r—r"—r—r"—r—rrrrrTrrrrTTTT T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-100
-200
-300
-400
-500

= Ostatnia projekcja przed obnizeniem wieku emerytalnego (listopad 2016)

- Ostatnia projekcja przed podwyzszeniem wieku emerytalnego (marzec 2012)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= inne choroba = Aktualna projekcja - uwzgledniajgca skutki obnizenia wieku emerytalengo
emerytura = opieka i rodzina

s nauka zniecheceni . . . .. .

—— Zmiana r/r liczby nieaktywnych m  Obnizenie wieku emerytalnego najprawdopodobniej spowoduje

skokowy wzrost liczby emerytow i spadek aktywnosci

m Choc¢ w Il kw. 2016 r. liczba os6b nieaktywnych zawodowej pod koniec 2017 roku.

zawodowo przestata spadag, to stato sie to gléwnie na

skutek wzrostu liczby przej$¢ na emeryture. = Obnizenie wieku emerytalnego moze wplynaé¢ takze na
zahamowanie aktywno$ci zawodowej oséb w wieku
przedemerytalnym, gdyz moze sktania¢ czes$¢ pracodawcow do
ograniczania zatrudnienia os6b szybciej nabywajacych prawo
do ochrony przez zwolnieniem.

m  Liczba oséb nieaktywnych z powoddéw rodzinnych rosnie
od 2014 roku, a wprowadzenie programu ,Rodzina 500
plus” nie spowodowato widocznych zmian.

Zrédto: mikrodane BAEL, obliczenia i prognozy NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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. .. . . . Stopa bezrobocia
W projekcji wyhamowanie wzrostu liczby pracujacych - P
e Pracujgcy (r/r) (%) ’
4 +-----..====Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa os) - 57 13%
8% 8,0%
5,6 %

-2 L 54
10q1 11gql 12g1 13q1 14ql1 151 16gl 17q1 18ql 19ql 19g4

Nieobsadzone stanowiska pracy i trudnosci ze znalezieniem
pracownikow (odsetek przedsigbiorstw)

50 +---=-------

42 +--- -_———-
34 +--- -—-
26 + -

18 + -

10 T T .

IV kw. 2006 1V kw. 2007 IV kw. 2008 1 kw. 2016
wakaty m trudnosci ze znalezieniem pracownikéw

3%

-20,2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[ Stopa bezrobocia wg BAEL (s.a.)
= Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (s.a.)

Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia

mmmm Aktywni zawodowo s Pracujgcy Stopa bezrobocia (r/r)

10g1 11gl 12g1 13gl 14ql 15q1 16g1 17q1l 18gl 19q119q

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP
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Duza liczba wakatow na rynku pracy, wydiuza sie czas poszukiwania pracownikéw

Wolne miejsca pracy na podstawie sprawozdawczosci GUS
oraz liczby ofert pracy ogtaszanych w Internecie (wskaznik BOP)

250 +

200 +

150 A

100

50

0

sty cze lis kwi wrz lut lip gru maj paz mar sie sty cze lis kwi wrz [lut lip gru

2009

mmmmm subsydiowane (sa) - prawa 0$

niesubsydiowane (sa) - prawa 0$

2010

2011

2012

2013

2014

113

90

68

45

23

2015 2016 201
7

Tysiace

Przecietny czas w miesigcach potrzebny na znalezienie
pracownika wedtug kwalifikacji

35

2.5

15

0.5

Zrédio: MRPIPS, BIEC, BARP

—A/_

2010 2011 2012 2013 2014 2015

e DiUro, z Wyzszym
wyksztatceniem

= nrodukcja, z
wyzszym
wyksztatceniem

== pjuro, bez
wyzszego
wyksztatcenia

= nrodukcja, bez
wyzszedgo
wyksztafcenia
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Rosngce naciski na wzrost wynagrodzen deklarowane przez firmy ...

Naciski ptacowe (odsetek przedsigbiorstw) Prognozy wzrostu wynagrodzen

5 - L
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 0 - - - - - - - - - - - -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
——ptace wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnosé pracy odsetek przedsigbiorstw (s.a.)
o - === $rednia dlugookresowa (odsetka firm)

—#—wzrost naciskow ptacowych = odsetek zatrudnionych (s.a.)

Ze wzrostem naciskéw ptacowych zwigzany jest takze powolny Prggn_ozy wzrostu wynagro_dzen wedtug deklaracji firm
.. . . T . najwyzsze od 2011 roku, kiedy to wzrost ptac w gospodarce
wzrost presji pfacowej czyli wzrost ptac silniejszy niz wzrost o
przekroczyt 6% r/r

wydajnosci pracy
Zrodfo: Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP
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Preferowana vs. faktycznie przepracowana

... przektadaja sie na przyspieszenie dynamiki ptac liczba godzin pracy w tygodniu (s.a.)

415 = Przecietnie przepracowany czas pracy w tygodniu
= Preferowany czas pracy w tygodniu
. . 41
= \Nynagrodzenia nominalne (r/r) (%)
= \Nynagrodzenia realne (r/r) (%)
B oo - 8 40.5
40

20071 20081 20091 20101 20111 20121 20131 20141 20151 20161

Odwrotna zalezno$¢ pomiedzy
indeksem BBUI a dynamikg ptac

17%

15%

13%

11%

9%

-2 - L -
10g1 1191 1291 1391 1491 1591 16g1 1791 189l 19q9119qg4 7%

5%
2006 2008 2010 2012 2014 2016
------ Indeks bezrobocia (s.a., L)
Indeks BBUI (s.a., L)
Wynagrodzenia realne r/r (s.a., P) - ér. 4-kw.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, mikrodane BAEL
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Popyt inwestycyjny
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Od 2017 r. przewidywany wzrost inwestycji

mmmm Przedsiebiorstw

-12 4+

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 25

mmm Publiczne

Mieszkaniowe — Naktady brutto na $ér. trwate

0gl 11gql 12q1 13ql 14ql 15q1 16g1 17q1 18gl 19g119q

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES

Inwestycje przedsiebiorstw:

@

i
i
i

Rosnie wykorzystanie Srodkow z perspektywy UE 2014-2020
Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Niskie stopy procentowe

Wzrost udziatu przedsiebiorstw planujgcych inwestycje

Inwestycje publiczne:

@

Rosnace wykorzystanie srodkow z perspektywy 2014-2020

Inwestycje mieszkaniowe:

Dobra sytuacja na rynku pracy

Niskie stopy procentowe

W 2017 r. kolejne zaostrzanie kryteridéw przyznawania kredytéw
(Rekomendacja S)

rir, % 2016 2017 2018 2019

Naktady brutto na srodki trwate -5,5 6,0 54 3,9
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Do obnizenia dynamiki inwestycji w 2016 r. przyczynit sie przejSciowy spadek wykorzystania
srodkow UE
Wykorzystanie srodkéw unijnych (bez WPR i PROW)
B0 mm

25 - mmmmm e R .
2.0 ---mmmmmmmmmmmmm oo

v,

0 1.5 - e oo

S

1.0 t------------- -

0.5 +------ I

o.ol

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mwykonanie mzatlis 2016 = zat.mar 2017

Zrédto: dane GUS, MR, obliczenia wiasne
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Przyspieszenie tempa podpisywania umoéw na wykorzystanie sSrodkéw UE uzasadnia oczekiwang
poprawe absorpcji Srodkow w 2017 r.

Q

[&]

L
e S © e ©
3 30 =
(O o
'E' 25 - 15 A g
8 T20 8 &
s 2 S 10 - S
= o 15 <
- < X 2
- 5 - 2
~° o
S 5 o
z 0 0 T T ‘v
% Q1 | Q2 | Q3 Q4 Q1 | Q2 | Q3 | Q4 2007/2014 2008/2015 2009/2016 2010/2017 2011/2018 2012/2019 g
; 2008/2015 2009/2016 ®07-13 m14-20 ..g
2] - - - L . . 4
= 07-13 14-20 Srodki na inwestycje publiczne 5
©
o 25 T mm e m e oo <
o} R e S
®©
= A i 20 - ©
S 520 = G
5 3 g 15 - 2
Q 515 S o)
C = = (2]
s S © 10 - =
S £10- < @
g :
N 57 5 @
C 0 N
] ot | o2 | o3 | o4 | o | 2 | o3 | 0 k5
IS 2007/2014 2008/2015 2009/2016 2010/2017 2011/2018 2012/2019 a
n 2008/2015 2009/2016 %

m07-13 m14-20

e (07-13  e—14-20

Zrédto: dane GUS, MR, obliczenia wiasne
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Wzrost inwestycji nastapi w szczegélnosci w JST

Wartos¢ umow podpisanych przez JST na realizacje

Wynik JST 5 i o : . X
y Prognozy wydatkéw majatkowych JST projektow finansowanych z udziatem srodkéw UE z
perspektywy 14-20
0.6 T mmmm oo 7
04 I .
0.2
""" O el -
0.0 N o5 - - N - S - - - B - - - - -
z 8
€20 - - - - - - R -
g-o.z _____ !é
£-04 t---------- 488 _________BER----—-—-  10-JE - --- B - ----- 6y - -
Ip I I I B B ks 4 m e - - -
0.8 2014 2015 2016 2017 o . | B
-1.0 H prognoza - wieloletnie plany finansowe JST z XI roku 0 .
. | E— 8 . .
d
2 .. poprzedniego XI12015 1112016 VI2016 1X2016 XII 2016

mwykonanie

Zrédio: dane: MF, MR, obliczenia wfasne




w Narodowy Bank Polski Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 29

W 2017 r. planowana odbudowa inwestycji w energetyke i transport

Planowana zmiana wielkosci naktadéw ogotem w catym biezgcym
roku r/r w wybranych sekcjach PKD (saldo zmian, w %)

Wkitad sekcji PKD w stope wzrostu inwestycji

woda m ustugi m transport
I przetw.przem. = handel gornictwo
= energetyka budownictwo —azEM

2012 2013 2014 2015 2016 2017
e cnergetyka e transport e—\yoda ogétem

Planowana zmiana wielkosci naktadéw ogétem w catym
biezgcym roku r/r wg sektoréw wiasnosci (saldo zmian, w %)

r/r, %, ceny biezace

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédta: FO1, obliczenia NBP, Szybki Monitoring NBP e DIyWalny ~— e publiczny ~ eeeeee w tym: samorzadowa
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Ankiety wsrod przedsiebiorstw wskazujg na spodziewany wzrost popytu

Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych

74

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Srednia diug. e o000 wskaznik wskaznik s.a.

Planowana zmiana wielkosci naktadow ogotem
w ciggu roku oraz w perspektywie kwartatu

TTeeele e

e nlany roczne

eeeeee plany roczne (saldo duzych zmian)

e— plany kwartalne

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

210 -
.15 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gtéwny cel nowych inwestycji i planowana dynamika naktadow
0 20 40 60 80 100

inne
wymiana, remont majgtku

unowoczesnienie technologii,
redukcja kosztéw

zwiekszenie potencjatu
produkcyjnego

m naktady bedg znacznie wieksze nieznacznie wieksze

poréwnywalne nieznacznie mniejsze

m naktady bedg znacznie mniejsze r/r

e +eeee plany kwartalne (saldo duzych zmian) Zrédfo: Szybki Monitoring NBP
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Handel zagraniczny
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Wktad eksportu netto do wzrostu czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB w latach 2017-2018

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

Eksport:

25 rmmmmeeememm ool
20 . 4 Niekorzystne perspektywy dla handlu swiatowego
15 F PN g -3 {  Aprecjacja kursu ztotego
SRR YN [ [T Y& W 2 Import:
IR X 1 5 (7 | TR A - 1
= ] al W 2017 r. przyspieszenie dynamiki konsumpcji i inwestycji
0 {Mgapt- N 2= -———=m 0
I I| I Il | |
B e B --1 8 Od 2018 r. wolniejszy wzrost popytu krajowego
T T -2
15 -ommmmome oo - -3
20 4 rlr pp. 2016 2017 2018 2019
10gl 119l 1291 13gl 1491 1591 1691 1791 18gl1 19911994 Wkiad eksportu o1 o5 o2 o1

netto do wzrostu

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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Utrzymanie wysokiej dynamiki eksportu
w kolejnych latach bedzie trudne do
osiagniecia

Zmiany handlu $wiatowego i polskiego eksportu w latach 2002-

2016 (%, r/r)

25

20 v\ A

" w/\ M
5

0
-5
-10
-15
-20
N M S WO N~ OO oA N ® S D ©
O © O © © ©0 © © d od d o3 o od o
S ©O O 6 6 66 O 0o OO0 O o o o
A & AQAQA QAN AN

== handel $wiatowy
e polski eksport

Zrédto: Dane CPB i Eurostatu

Dynamika $wiatowego importu towaréw (% r/r, 3M)

4
3 -
2 § 1]
1 -
0
| b L |
-1
2014 2015 2016

mmmm pozostate gospodarki rozwijajgce sie

mmmm gzjatyckie gospodarki rozwijajgce sie
strefa euro

mmmm pozostate gospodarki rozwinigte

Zmiany polskiego eksportu wg gtéwnych grup krajow (%; r/r)

Zmiany polskiego eksportu i importu do i ze strefy euro w
grupie obejmujgcej maszyny i sprzet transportowy (sitc 7,
% r/r)

16

12
8

‘ \J

2014 2015 2016
e @KSPOrt === import

Zmiany eksportu ogotem krajow Grupy Wyszehradzkiej
(%; rir)

15 14
| 12
10 | | I = 1.
8 4
5
\ - © 1
o JULLRRRRRRUNNNRRR RN R ER R 4
2 4
5 - 0 -
-2
-10 -4
2014 2015 2016 2014 2015 2016
mmmm strefa euro mmmm pozostate kraje UE Czechy = Wegry
kraje spoza UE = cksport ogdtem e Polska e Stowacja
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Stopniowe umocnienie ztotego, przyblizajgce kurs
efektywny do kursu rownowagi

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1

4
3.9
3.8
3.7
3.6

Realny kurs efektywny

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

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1
4

3.9
3.8
3.7

3.6
4

Lekkie obnizenie salda rachunku biezacego i kapitatlowego
w latach 2017-2019

mmmm Dochody pierwotne
Dochody wtérne i kapitatowe
mmmm Towary i ustugi
= Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019




w Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

35

Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne
Popyt konsumpcyjny
Popyt inwestycyjny
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci

Inflacja
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Wzrost inflacji na przetomie 2016/2017 pod znacznym wptywem efektu bazy

Efekt bazy — wptyw na CPI

I o 15 - 15
i 70 16q4 .
1 u L1
Inflacja CPI 02 (-0,1) u .
[
. [
Inflacja bazowa -0,1 (-0,2) 0.5 - I I I - 0.5
I :
[
Inflacja cen l u
Zywnosci L3 (0.9 0 [ . = | L0
Inflaq_(?lcen 02 (09
energii 05 L 05
]
-1 - -1
201591 201691 201791
= Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe B Energia Inflacja bazowa ®CPI

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP
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Dynamika cen konsumenta w przedziale wahan celu inflacyjnego

Nieznaczny wzrost presji popytowej

mmm |nflacja bazowa Ceny zywnosci 2 Lekko dodatnia luka popytowa

mmmm Ceny energii Inflacja CPI
B 5
4 4 TN -4 Wozrost presji kosztowej:
SIN /1 | ””””””””””””””””””””””””” r 3 © Zblizona do Sredniej wieloletniej dynamika jednostkowych
> WA L, kosztow pracy
144t HHH AN -1 ©  Wzrost poziomu cen surowcow

I . L |
01 . " Iy "0 @ Wazrost dynamiki cen importu w krétkim horyzoncie
1 IR | § Ry 2 -1
09l 11q1 12q1 13q1 14l 15q1 16q1 17q1 18q1 19q119g4 % 2016 2017 2018 ~

Inflacja CPI -0,6 2,0 2,0 2,3

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Luka popytowa nieznacznie powyzej zera

mmmm Aktywni zawodowo NAWRU

mmmm Kapitat s TFP

mmmm | uka popytowa (% PKB pot.) e PKB (1/r) (%)

Produkt potencjalny (r/r) (%)

= Produkt potencjalny

-3

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '3
10g1 1191 1291 1391 1491 1591 1691 171 18gl1 19911994

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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W krétkim okresie inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki wzrosnie w slad za wzrostem cen
surowcow

" Szybki wzrost wskaznikéw inflacji biezgcej odzwierciedla ksztattowanie sie cen surowcéw energetycznych.
" Wyzsze ceny surowcow wptywajg na wzrost presji kosztowej w strefie euro i krotkookresowe oczekiwania inflacyjne firm i konsumentow.

357 Inflacja biezaca w strefie euro i Stanach 8 1 Wskazniki presji kosztowej w strefie euro Prognozy inflacji Komisji Europejskiej, luty 2017
30 Zjednoczonych 6 (%, rir) ’
25 4 4
20 1 2 2016 2017P 2018P
15 A 0 -
10 - Strefa euro 0.2(0.3) 1.7(1.4) 1.4(1.4)
X Y
05 - 4. Niemcy 0.4(0.4) 1.9(1.5) 1.5(1.5)
0.0 -
5 - USA 1.3(1.2) 2.4(2.0) 2.5(2.1)

05 -
10 - 87 W nawiasach podano wartosci z jesiennej rundy prognostycznej.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 40 - P - prognoza

2012 2013 2014 2015 2016
e Strefa @UrQ e Niemcy Stany Zjednoczone

e PP| s Ceny importu spoza strefy euro

Zrédfa: Eurostat, EBC, KE, Bloomberg
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Sredniookresowa presja inflacyjna w otoczeniu polskiej gospodarki bedzie stopniowo
rosta, ale pozostanie relatywnie niska

" Wskazniki inflacji bazowej pozostajg na umiarkowanych poziomach (w USA inflacje bazowg CPI podwyZszajg rosngce ceny najmu)
" W strefie euro presja ptacowa pozostaje staba, a jej narastaniu przeciwdziata rosngca aktywnosé zawodowa.
] W horyzoncie prognozy luka popytowa w strefie euro i Stanach Zjednoczonych domknie sie, cho¢ pozostanie na niskim poziomie.

Dynamika wynagrodzen (%,r/r) w strefie euro

Inflacja bazowa (%, r/r) 45 4 6% - Luka popytowa w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych
2.5 4 40 1 4% - (% potencjalnego PKB)
35 4
2.0 A / \ 2% -
/ 30 - ’
1'5_/‘ 25 - 0% - :g’—=—|
/
10 / V\ /\ 20 1 2% 1
' | ” Vr’
\/ 15 1 49, -
05 1 10 -
6% -
00 0.5 1
= o e s e e -8% -
] S S S & S 00 5882 go2zgeersee
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SR - - -
e Stany Zjednoczone (core CPI po wytaczeniu cen najmu)
e Stany Zjednoczone (core PCE) == \\lynagrodzenie na przepracowana godzing e Strefa euro
e Stany Zjednoczone

Strefa euro === \\lynagrodzenie na pracujacego

e Place negocjowane . .
Zrédfo: prognozy PKB wg IE NBP, prognozy i

Zrédta: Eurostat, BEA, BLS Zrédta: AMECO, Eurostat, EBC oszacowania produktu potencjalnego wg CBO oraz MFW
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Niski poziom inflacji w strefie euro i trend aprecjacyjny ztotego ograniczajg wzrost cen importu

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1

4
3.9
3.8
3.7
3.6

Realny kurs efektywny

10q1 11g1 1291 13g1 14ql 15q1 16q1 17q1 18gl 19q119q

Zrédto: dane Bloomberg, GUS, obliczenia NBP

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1
4

3.9
3.8
3.7

3.6
4

= Ceny importu bez cen ropy i gazu (r/r) (%)

= Ceny importu (r/r) (%)

o N b~ O ©

_6 _
10g1 1191 1291 1391 1491 1591 1691 1791 189l 19911994
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. iy . . Wydobycie ropy w krajach OPEC objetych
Oczekiwana stabilizacja cen ropy naftowe]  ograniczeniami produkej (min bid)

2715

270 AN
65 f\’\/\'\u/ \
120 26.0 / \

. 25.5 /—

-ﬁ"”ﬁtlr 250 ,A M/\/\I
100 : 4

245

Ceny ropy Brent (USD/b)

2014 2015 2016 2017
'1 rzeczywiste wydobycie ropy
80 e ememe—- wyznaczony poziom produkcji

Swiatowa produkcja, konsumpcja i zmiany zapaséw
ropy naftowej (min b/d)

3 ﬁ 102

60 \T a2t
F 100
3 . i
= . o & 98 /
3 N
40 : %
o | __ mm|
92
20 90
2014 2015 2016 2017
-------- notowania dzienne $rednie w miesigcu 88

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

$rednie w kwartale

mmm zmiana zapasow (P)
$wiatowy popyt (L)

Swiatowa podaz (L)

Zrédto: Departament Energii USA, Bloomberg, OPEC
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Prognoza wydobycia ropy naftowej w USA (min b/d)
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Ceny surowcow energetycznych po wzroscie w krétkim horyzoncie beda sie powoli obnizaé

e |ndeks $wiatowych cen surowcow rolnych (EUR, 2011=1)

- XI/16
== |ndeks Swiatowych cen surowcédw energetycznych (USD, 2011=1) tlr, % = [nflacja cen zywnosci (r/r) (%)
12 COTXRE 12 g, T Inflacja cen energii (/1) (%) 1
1.1 1.1
1 1
0.9 | 0.9
0.8 0.8
0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 - 03

10q1 11gql 1291 13g1 14gl 15q1 16ql 17ql 18ql 19ql19q4 ®0ql 11q1 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql 18ql 19q119;q4_8

Zrodfo: dane GUS, Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP
N EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
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Plan prezentaciji:

Zmiany miedzy rundami

Ocena niepewnosci

Projekcja 2017 — 2019

Otoczenie zewnetrzne . ..
Pomyt KarsumPeyity = Obszary niepewnosci

Popytinwestyeyiny = Wykresy wachlarzowe
Handel zagraniczny

Inflacja

Ocena niepewnosci
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Obszar Skala

Opis Wpt
niepewnosci ! piyw wplywu

= Wyzszy wzrost gospodarczy w USA (pozytywny efekt stymulacji fiskalnej, wyzsza dynamika

konsumpcji wynikajgca z dobiegajgcego konca procesu oddiuzania sie gospodarstw domowych).

Poprawa globalnej Inflacja &

koniunktury = Wyzszy wzrost gospodarczy w strefie euro (wyzsza dynamika inwestycji w maszyny i urzadzenia, PKB
gtebsze ostabienie kursu euro wobec dolara, wieksza skala ekspansywno$ci polityki fiskalnej).

**

= Osfabienie koniunktury w Chinach (stabilnos¢ sektora finansowego, stabszy od oczekiwan wptyw
dziatah stymulujgcych rzadu, obawy przed niekontrolowanym peknieciem banki cenowej na

Pogorszenie o . -
9 chinskim rynku nieruchomosci).

perspektyw wzrostu Inflacja ¢ .
w gospodarce . Osiab_lenle konlunktur’y’w USA (silniejsze spowolnienie w Chinach, mocniejszy kurs dolara, PKB 0
globalnej ograniczona aktywnos¢ sektora wydobywczego).

= Nizszy wzrost w strefie euro (obawy o ksztatt Brexitu, przetozenie sie spadku dochodowosci
europejskich bankéw na akcje kredytowg).

= Zaburzenia podazy ropy na rynkach swiatowych:

Ceny ropy naftowej - nieznany ksztatt polityki podazowej OPEC od Il kw. br., czyli po terminie objetym porozumieniem

na rynkach co do redukcji wydobycia ropy, Inflacja *
$wiatowych - skala wzrostu produkcji ropy w Stanach Zjednoczonych w reakcji na biezgcy poziom cen ropy. PKB <
= Perspektywy wzrostu w gospodarce swiatowej, szczegdlnie w azjatyckich krajach wschodzacych.
Inflacja &
Podsumowanie
PKB &
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Inflacja CPI r/r, % PKB r/r, %
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14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 191 1994 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1  19q4
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI $ciezka . o PKB Sciezka . o
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna przedziat 50% rlr, % centralna przedziat 50%
2017 24% 76% 99% 52% 75% 2017 2,0 1,6 2,5 2017 3,7 3,4 4,0
2018 40% 66% 87% 52% 47% 2018 2,0 0,9 2,9 2018 33 24 4,5
2019 30% 52% 74% 48% 44% 2019 2,3 1,2 35 2019 3,2 2,3 4,4

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP
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Dbamy o wartssé piewicdza



