
 

 

P
PR

ROG
ROFE

ANK

NOZY
ESJON

KIETY M

RUND

Y MA
NALN

W
MAKRO

DA Z W

Instytu
B

wrze

 

 

 

 

 

 

AKRO
NYCH
WYNIK
OEKON

WRZEŚ
 

 

 

ut Ekonom
iuro Bada

 

 

 

 

 

 

esień 20

OEKO
H PRO
KI 
NOMIC

ŚNIA 20

miczny 
ań 

12 r. 

NOM
OGNO

CZNEJ N

012 R.  

MICZN
OSTÓ

NBP 

NE  
ÓW 



 

 

 

 

 

W ninie
micznej
micznej
analityc

Najnow
ka 201
uzyska

 
 

 

ejszym ma
ej NBP (NB
ej NBP ucz
czno-bada

wsze badan
2 r. Uczes

ane wyniki. 

ateriale prz
BP Survey
zestniczą 

awcze oraz

nie było pr
tniczyło w 

rzedstawiam
y of Profes
eksperci w

z organizac

rzeprowadz
nim 23 ek

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

my wyniki
ssional Fo
wytypowan
cje pracobi

dzane w ok
kspertów. W

i kolejnej r
orecasters)
ni przez in
iorców i pra

kresie od 1
W niniejszy

rundy Ank
). W Ankie
stytucje fin
acodawców

7 września
ym materia

kiety Makro
ecie Makro
nansowe, 
w.   

a do 2 paź
ale przedst

oekono-
oekono-
ośrodki 

ździerni-
tawiamy 



 

 

 

 

Spis t

 

 
Spis tre

Streszcz

1. Info

2. Info

3. Wy

3.1. 
3.2. 
3.3. 
3.4. 
3.5. 
3.6. 
3.7. 
3.8. 
3.9. 

Aneks: 

 
 

 
 

treści 

ści...............

zenie ...........

ormacje nt. 

ormacje nt. 

yniki bieżące

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Prognozy 

Panel ekspe

....................

....................

Ankiety Ma

bieżącego 

ej rundy An

CPI, PKB i s

CPI, PKB i s

inflacji CPI –

wzrostu PK

stopy refere

długookreso

punktowe z

CPI, PKB i s

punktowe z

ertów Ankie

....................

....................

akroekonom

badania ......

kiety Makro

stopy referen

stopy referen

– wskaźniki ś

B – wskaźnik

encyjnej NBP

owe CPI, PK

miennych uz

stopy referen

miennych uz

ety Makroeko

2 

....................

....................

micznej NBP

....................

oekonomicz

ncyjnej NBP 

ncyjnej NBP 

średnioroczn

ki średnioroc

P – wskaźnik

KB i stopy ref

zupełniającyc

ncyjnej NBP 

zupełniającyc

konomicznej

....................

....................

....................

....................

nej NBP ......

– horyzont 4

– horyzont 8

ne ................

czne ............

ki średniorocz

ferencyjnej N

ch................

z kolejnych 

ch z kolejnyc

j NBP ...........

....................

....................

....................

....................

....................

4-kwartalny ..

8-kwartalny ..

....................

....................

zne ..............

NBP ..............

....................

rund ankiety

ch rund ankie

....................

....................

....................

....................

....................

....................

...................

...................

...................

...................

...................

...................

...................

y...................

ety ...............

....................

............ 2 

............ 3 

............ 4 

............ 8 

............ 9 

............ 9 

.......... 10 

.......... 11 

.......... 12 

.......... 13 

.......... 14 

.......... 15 

.......... 16 

.......... 17 

.......... 18



 

 

Stresz

Zgodnie
wśród p
2012 r. 
dział 3,6
celu inf
2,8% śr
scenariu
przedzia
oraz 2,3
śmie do
dobieńs

Czynnik
z progn
cja kurs
do NBP
surowcó
podwyż

Według
2,5% (m
sensus 
po wzro
2013-20
dynamik
nie w 2
stwa są

W stosu
nięciu w
rzach p
kiem wp
prognoz
cja wład
pewnoś
skiej. 

W stosu
referenc
referenc
nieznac
gólnych

zczenie 

e z wynikam
profesjonaln
wynosi ok.

6%-3,9%. W
lacyjnego N
rednioroczn
uszy prowa
ały prawdo
3%-3,3%. P
opuszczalny
stwo wartoś

kami prowa
nozami zmie
su walutowe
P, wskazuje
ów rolnych 
żkami cen re

 ekspertów
mediana roz
wśród prog

ostu PKB ni
014 charak
ki PKB wsk
014 r. do o
ą dosyć szer

unku do po
w dół, głów
progności w
pływającym
z PKB jest 
dz fiskalnyc
ści wskazan

unku do po
cyjnej NBP 
cyjnej NBP 
czny wzrost
h lat wynosz

mi Ankiety M
nych progn
. 3,8%, zaś
W przyszłym
NBP i pozo
nie. Niemni
adzących do
podobieństw

Prawdopodo
ych odchyle
ści spoza teg

adzącymi do
ennych uzu
ego. Z drug
 się ryzyka 
na świecie

egulowanyc

w Ankiety M
zkładu zag
gnostów bio
e wyjdzie p

kteryzują si
kazuje na jej
ok. 2,9%, je
rokie, odpow

oprzedniej r
nie za spra

wskazują, że
m na sytuacj

skala kons
ch na spowo
nym przez p

oprzedniej r
w 2013 r. 
z poziomu

t w 2014 r.
zą, odpowie

Makroekono
nostów, med
ś z prawdop
m roku infla
stanie w ni
ej jednak w

o odmienne
wa inflacji w
obieństwo, ż
eń od celu i
go przedzia

o zmniejsze
upełniającyc
giej strony w

wzrostu inf
e, wejściem
ch na poziom

Makroekonom
regowaneg

orących udz
oza przedz
ę większą 
j obniżenie 

ednak odpow
wiednio: 1,7

rundy ankie
awą gorszyc
e zwłaszcz
ę gospodar
olidacji fisk
olnienie wz
prognostów 

rundy ankie
Mediana ro
 ok. 4,6% w
 50-procen

ednio: 4,5-4

3 

omicznej NB
diana rozkł
podobieństw
acja powróc
im w kolejn
wielu ekspe
ego przebie
w 2013 i 20
że w latach
inflacyjnego
ału, wynosz

enia się inf
ch, sytuacja
w komentar
flacji, związ

m w życie p
mie samorz

micznej NB
o). Można 

ział w ankie
ział 2,3%-2,7

niepewnoś
się w 2013

wiednie 50-
7%-2,6% i 2

ety prognoz
ch prognoz

za w horyzo
rczą i jedno

kalnej i redu
zrostu. W dł
w jest skala 

ety wyraźni
ozkładu zag
w 2012 r. d
ntowe przed
,6%, 3,8-4,3

BP przeprow
ładu zagreg
wem 50% i
ci do pasma
nym roku, k
ertów nie w
gu procesó
014 r. wyno
h 2013-2014
o NBP jest 
ząc, odpowie

flacji w lata
a na rynku p
rzach, które
zane zwłasz
pakietu ene
ządów. 

BP dynamik
uznać, że 

ecie – z praw
7%. Opinie 
ścią. Media
3 r. do ok. 2
-procentow
2,3%-3,6%.

zy wzrostu g
z koniunktur
oncie najbli

ocześnie sta
ukcji wydatk
łuższym ok
napływu fu

ie obniżyły 
gregowaneg

do ok. 4,0%
działy praw
3% oraz 3,7

wadzonej w
gowanego 
nflacja nie 

a dopuszcza
ształtując s

wyklucza m
w inflacyjny
oszą odpow
4 inflacja uk
istotnie wyż
ednio ok. 80

ach 2013-20
pracy oraz 
e kilku prog
zcza z kszta

ergetyczno-k

a PKB w 2
istnieje w t
wdopodobie
na temat k

ana rozkład
,1%, a nast
e przedziały
  

gospodarcz
ry w strefie 
iższego rok
anowiącym 
ków inwesty
resie istotny
nduszy UE 

się progno
go wskazuj

% w 2013 r.,
dopodobień
7-4,4%. 

we wrześniu
prognoz in
wyjdzie po
alnych odch
się na pozio

możliwości r
ych: 50-pro
wiednio: 2,3
kształtuje s
ższe niż pra
0% i 70%. 

014 będą, 
stopniowa 

gnostów prz
ałtowaniem
klimatyczne

2012 r. wyn
tym względ
eństwem 50

koniunktury 
du zagrego
tępnie przy
ły prawdopo

zego uległy 
e euro. W k
ku istotnym
źródło niep
ycyjnych or
ym czynnik
do gospod

ozy odnośn
je na spade
, a następn
ństwa dla p

u 2012 r. 
nflacji na 
za prze-
hyleń od 
omie ok. 
realizacji 
centowe 

3%-3,2% 
się w pa-
awdopo-

zgodnie  
aprecja-

zekazało 
m się cen 
ego oraz 

iesie ok. 
zie kon-
0% tem-
w latach 

owanego 
spiesze-
odobień-

przesu-
komenta-

m czynni-
pewności 
raz reak-
kiem nie-
darki pol-

nie stopy 
ek stopy 

nie na jej 
poszcze-



 

 

1. Inf

Informa

Ankieta 
analityc
profesjo
analityc
również

Sposób
nych, ja
NBP jes
min wyp
ekspertó

Informa

Panel z
obecnie

 22 e

 4 ek

 2 ek

Wykres 1.

             
1 Informa
perckich o
2 Na stro
instytucji,
instytucji.
wały swo

formacje

acje ogólne

 Makroekon
cznym służą
onalnych pr
czno-badaw
ż ekspertów

b zaprojekto
ak również n
st przeprow
pełniania a
ów od bieżą

acje nt. pan

zarejestrowa
e z 28 progn

ekspertów in

kspertów oś

kspertów or

. Skład panelu

                  
acje na temat 
ocenach niepe

onie internetow
 których eksp
 W Aneksie d
ich ekspertów

0

5

10

15

20

25

e nt. Anki

e 

nomiczna N
ącym groma
rognostów, 

wczych spec
w organizacj

owania Ank
niepewnośc

wadzana cz
nkiet obejm
ącej ankiety

nelu ekspe

anych aktyw
nostów, w ty

nstytucji fina

środków ana

ganizacji pr

u Ankiety Makr

                  
podstaw met

ewności w ank
wej Ankiety M
perci aktywow
do niniejszego
w do Ankiety M

0

5

0

5

0

5

eksperci 
finanso

iety Mak

NBP (NBP S
adzeniu i a
tj. analityk

cjalizującyc
i pracownik

kiety pozwal
ci towarzysz
tery razy w

muje 2 osta
y, 2 dni robo

ertów Ankie

wnych eksp
ym2: 

ansowych,

alityczno-ba

racowników

roekonomiczne

todycznych A
kietach makro

Makroekonomi
ali konta w sy
 materiału zna

Makroekonomic

instytucji
owych a

4 

kroekono

Survey of P
analizie prog
ków sektora
ch się w p
ków i pracod

la na ocenę
zącej ich fo

w roku – w 
atnie tygodn
ocze po nic

ety Makroe

pertów Ank

adawczych,

w i pracodaw

ej NBP   

nkiety Makroe
oekonomiczny
icznej NBP (h
ystemie inform
ajduje się tab
icznej NBP. 

eksperci ośrod
analityczno-badaw

omicznej 

Professional
gnoz makro
a finansowe
rognozowa
dawców. 

ę stopnia z
rmułowaniu
marcu, cze

nie tych mie
h następują

ekonomiczn

kiety Makroe

, 

wców. 

ekonomicznej
ych, Bank i Kre
http://amakro.n
matycznym i w
ela pokazując

ków
wczych

eksp
p
p

j NBP 

l Forecaste
oekonomicz
ego, przeds
niu makroe

bieżności p
u.1 Ankieta M
rwcu, wrześ
esięcy i, zg
ące. 

nej NBP 

ekonomiczn

j NBP: H. Kow
edyt, nr 41(5), 
nbp.pl) podaje
wyrazili zgodę
ca wszystkie in

perci organizacji
pracowników i
pracodawców

ers) jest nar
znych różny
stawicieli o
ekonomiczn

prognoz ind
Makroekon
śniu i grudn

godnie z su

nej NBP sk

 

walczyk (2010
 str. 101-122. 
emy na bieżą
ę na podanie 
nstytucje, któr

zędziem 
ych grup 
środków 

nym, jak 

ywidual-
omiczna 
niu. Ter-
gestiami 

kłada się 

0), O eks-
 
ąco nazwy 
nazw tych 
re wytypo-



 

 

Progno

Eksperc
onomicz

 W o
pros
real
jąca

P
s
k
p
(
d

Z
d
n
r
R

 Poz
nag
w st

P
p

Eksperc
zmienny
rundzie 

Prognoz
stępując

Sposob

Wykorz
tych da
umożliw

 W o
pun
lowe
prog

 Dla 
celu
sow
prze
zagr
rozk

Należy 
ma wpł
i dzieląc
być ana

ozowane zm

ci Ankiety M
znych istotn

odniesieniu 
szeni o pod
izacji różny

a: 
Prosimy o ro
są one wg P
kresu możliw
podobne jes
(50-ty centyl
deksem „50”

Zakres warto
dopodobieńs
na granica p
rozkładu pra
REF05), a gó

zostałe prog
rodzenia br
trefie euro, 
Prosimy o p
prognoz infla

ci Ankiety M
ych, które w
prognostyc

zy są formu
ce po bieżą

by prezenta

ystujemy ró
nych. W pr

wiające ana

obszarze an
ktowe (ang
e indywidua
gnoz jest do

celów prez
u do kwanty
wujemy funk
ez utworzen
regowanym
kładów subi

zwrócić uw
ływ zarówn
ca ekspertó
alizowane łą

mienne i ho

Makroekono
nych z punk

do inflacji 
danie progn
ych scenariu

ozważenie m
Pani/Pana pra
wych wartośc
st wystąpien
l) Pani/Pana
” (INF50, PKB

ości to przed
stwa wystąpi
przedziału je
awdopodobie
órna indeksem

gnozy, dotyc
rutto ogółem
mają chara

podanie wart
acji i wzrostu

Makroekono
w ich opini
cznej.  

ułowane w r
ącym roku) i

acji wynikó

óżne sposo
rzypadku pr
lizowanie p

nalizowania
. scatter gra
alnych prog
obrą ilustrac

entacyjnych
yli podawan
kcje gęstoś
nie rozkładu

m będą mog
ektywnych 

wagę, że na
no niepewno
ów różnica z
ącznie z inf

oryzonty pr

omicznej NB
ktu widzenia

CPI, dynam
noz probabi
uszy rozwoj

możliwych sc
awdopodobn
ci. Prognoza
ie wartości 

a subiektywn
B50, REF50). 

dział, którem
ienia wartośc

est zatem 5-t
eństwa. Gran
m „95” (INF95

czące kursu
m, stopy be
kter punkto
tości zmienn

u. 

omicznej NB
i mogą mie

różnych hor
i długim (śre

ów 

by prezenta
rognoz prob
rognoz na p

a prognoz i
aphs), poka
gnoz proba
cją konsens

h przedstaw
nych przez 
ści prawdop
u mieszane
gły być z cz
z obserwac

a postać fun
ość towarz
zdań co do 
formacjami 

5 

rognoz 

BP podają 
a polityki pie

miki PKB o
ilistycznych
ju sytuacji g

cenariuszy e
ne i podanie 
a centralna to

od niej niżs
nego rozkład

mu przypisuje
ci poniżej jeg
tym, a górna
nica dolna o
5, PKB95, RE

u walutowe
ezrobocia re
owy. Treść p
nych, które z

BP proszen
eć duży wp

ryzontach: 
ednia w naj

acji wyników
babilistyczn
poziomie in

ndywidualn
azujące sto
abilistycznyc
susu lub jeg

wiamy też p
ekspertów 

podobieństw
ego. Udziały
zasem kons
cjami. 

nkcji zagreg
zysząca eks
 prognoz ce
o prognoza

prognozy g
eniężnej.  

raz stopy r
, opisujący

gospodarcz

ekonomiczny
na tej podsta
o taka wartoś
szych jak i w
du prawdopo

e Pani/Pan p
go dolnej i g
a 95-tym cen
oznaczana je
EF95). 

go PLN/EU
ejestrowane
pytania o te
zostały założ

ni są także 
pływ na infla

krótkim (bie
jbliższych 5

w Ankiety, z
nych stosuje
dywidualny

nych i ich z
pień skupie
ch (Wykres

go braku (W

rognozy za
Ankiety M

wa, które s
y indywidua
struowane w

gowanego r
spertom prz
entralnych. 
ach indywid

głównych zm

eferencyjne
ch stopień 
ej. Treść py

ch, zastanow
awie prognoz
ść wskaźnika
wyższych. Je
odobieństwa

prawdopodob
górnej granicy
ntylem Pani/
est indeksem

UR, dynamik
ego, cen ro
 zmienne je
żone przy ok

o określeni
ację i dyna

eżący rok), 
5 latach). 

zależnie od 
emy dwa sp
ym i zagrego

zmian stosu
enia median
s 2). Taki s

Wykres 3). 

gregowane
akroekonom

są następni
alnych rozkł
w oparciu o

rozkładu pr
zy formułow
Wyniki zag

dualnych, kt

miennych m

ej NBP eks
przekonan

ytania jest n

wienie się ja
zy centralnej

ka, że równie
Jest to więc 
. Oznaczana

bieństwo 0,9
cy wynoszą 0
/Pana subiek
m „05” (INF0

ki przeciętn
opy i dynam
est następuj
kreślaniu ce

e przebiegu
amikę PKB 

średnim (2

celu przetw
posoby pre
owanym: 

ujemy tzw. 
n i rozstępy 
sposób pre

e (Wykres 4
micznej NB
ie agregow
ładów w ro

o kryteria zg

rawdopodob
waniu prog
gregowane 
tóre pozwal

makroek-

sperci są 
ia co do 
następu-

ak bardzo 
j oraz za-

e prawdo-
mediana  

a jest in-

9 a praw-
0,05. Dol-
ktywnego 

05, PKB05, 

nego wy-
miki PKB  
jąca: 
ntralnych 

u innych 
w danej 

 lata na-

warzania 
zentacji, 

wykresy 
kwanty-

ezentacji 

). W tym 
BP dopa-
wane po-
ozkładzie 
godności 

bieństwa 
noz, jak  
powinny 
lają oce-



 

 

nić oba 
stów bio

Wykres 2.

Każdy punk
biało – indy
można odc
różnica mię
mej informu
niższej niep
W charakte
wych progn
kreska ozna
zaznaczone

             
3 Por. H. 
dyt, nr 41

 efekty. Wy
orących udz

. Przykładowy 

 
kt wypełniony na 
ywidualnej progn

czytać na osi poz
ędzy przedstawio
uje o tym, jak ba
pewności towarzy
erze uzupełniając
noz centralnych i 
acza medianę, a
e są też dodatkow

                  
Kowalczyk (2
(5), str. 101-1

ynik agrega
ział w badan

wykres punkt

   
   

   
   

   
   

   
 

czerwono odpow
nozie z poprzedn
ziomej. Oś piono
onymi przez eksp
rdzo progności ró
yszącej eksperto
cym przy pomoc
indywidualnej nie

a kropka – średn
wo przerywanym

                  
2010), O eksp

22.  

ni
ep

ew
no
ść

 -
 r

oz
st
ęp

y 
kw

an
ty

lo
w

e

acji jest pon
niu.3 

towy – zmiany 

 
wiada indywidual
niej rundy progn

owa pokazuje, jak
perta górną i doln
óżnią się w swoi
m przy formułow
y prostokątów w
epewności. Prost
ią w zbiorze pun
i liniami. 

erckich ocena

0

1

2

3

4

5

6

1

pro

pkt proc.

20

6 

nadto wrażl

y prognoz i nie

nej prognozie w 
nostycznej. Warto
k duży jest wg e
ną granicą zakres
ich opiniach. Prz

waniu przewidywa
wzdłuż osi wykres
tokąty pokazują p
nktów. Mediany w

ach niepewnoś

2 3

ognozy centra

012

iwy na zmi

pewności 

bieżącej rundzie 
ość podanej prz

eksperta rozrzut 
su (rozstęp kwan
esunięcie punktó

ań. 
su prezentujemy
przedziały, w któ
wielkości prezen

ści w ankietac

4

lne (mediany)

any w skła

prognostycznej, 
ez eksperta prog
możliwych warto
ntylowy). Rozrzut
ów w górę lub w 

informacje staty
rych znajduje się
towanych na osi

ch makroekon

5
%

adzie grupy 

 każdy punkt wyp
gnozy centralnej

ości. Miarą niepe
t punktów wzdłuż
dół świadczy o w

ystyczne dotyczą
ę 50% środkowyc
iach dla bieżące

nomicznych, B

progno-

pełniony na 
j (mediany) 
wności jest 
ż osi pozio-
wyższej lub 

ące punkto-
ch wartości, 
go badania 

Bank i Kre-



 

 

 Wykres 3

Konsensus 
persja med
prawnione. 
Oznaczenia
 

Wykres 4
bieństwa 

3. Przykładowe

prognoz występ
dian przy niskiej 

 
a: IQR – rozstęp 

. Przykładowy

e wykresy pun

puje, gdy median
niepewności (D)

kwantylowy, ME

y sposób prez

<-----------------

ktowe i wnios

y są skupione, a
. W pozostałych 

D – mediana roz

entacji progno

-------------------------

medi

7 

skowanie o kon

a niepewność jes
 przypadkach (B

kładu subiektywn

ozy zagregowa

    <--- przedział 50

------ przedział 90%-

iana ------->

nsensusie 

st niewielka (A). O
B, C) wnioskowan

nego (prognoza c

anej – funkcja

0% --->

-------------------------

O braku konsens
nie o konsensus

centralna). 

a gęstości i pr

-------------------->

susu świadczy w
sie lub jego braku

rzedziały praw

 

 
wysoka dys-
u jest nieu-

wdopodo-



 

 

2. Inf

Okres p

Liczba e
w

Liczba a

Ilu spoś
udziału 

Ilu spo
udziału 

 
 

             
4 Pełne zb

formacje

przeprowadz

ekspertów u
w tym:  
 eksperci
 eksperci
 eksperci

ankiet przek

śród eksper
w bieżącym

śród ekspe
w poprzedn

                  
biory danych z

e nt. bież

zania ankie

uczestniczą

i instytucji fin
i ośrodków a
i organizacji p

kazanych w

rtów poprze
m? 

ertów bieżą
nim? 

                  
z wynikami An

ącego ba

ety: 

ących w ank

nansowych 
nalityczno-b
pracodawcó

poszczegó

edniej edycj

ącej edycji

nkiety Makroe

8 

adania4

kiecie: 

badawczych
ów i pracowni

ólnych dniac

ji badania n

i badania 

konomicznej N

ików 

ch: 

nie wzięło 

nie brało 

NBP są dostę

17.09.20

(wszyscy ek
w poprzed

udział

(w tym 3 eks
czyli do pan

pne na stronie

0
4
8

12

17
-0

9-
20

12
18

-0
9-

20
12

19
-0

9-
20

12
20

-0
9-

20
12

21
-0

9-
20

12

012 - 02.10.

23 
 

18 
3 
2 

0    
ksperci uczest
dnim badaniu 
ł w aktualnym

5 
spertów, którz

nelu we wrześ

e: http://amakr

21
09

20
12

22
-0

9-
20

12
23

-0
9-

20
12

24
-0

9-
20

12
25

-0
9-

20
12

26
-0

9-
20

12
27

-0
9-

20
12

28
-0

9-
20

12
29

09
20

12

2012 

niczący 
wzięli 

m) 

zy dołą-
niu br.)  

ro.nbp.pl. 

29
-0

9-
20

12
30

-0
9-

20
12

01
-1

0-
20

12
02

-1
0-

20
12



 

 

3. Wy

 

3.1. P

•
•

(kw. do an

 

+ 4 kwa

Inflacja
Wzrost 

Stopa ref
 
Informacj
Analiza pr
3,4% dla in
prognoz m
prognostów
Prognozy 
do znaczn
  

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0

pkt proc.

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

yniki bie

rognozy C

• Prognoz
• Prognoz

 

Inflacja CP
nal. kw. poprze

artały Med
zag

a CPI 
PKB 
f. NBP 

e dodatkowe i
rognoz indywid
nflacji; 1,7%-2,6

można odczytać
w wysoka.  
zagregowane, 

nie szerszych 90

0 1,0 2,0 3,0
prognozy ce

2013 q3

0 1,0 2,0 3,0

możliwe wa

2013 q3

żącej run

CPI, PKB i

y indywidual
y zagregowa

PI 
edniego roku) 

diana rozkładu 
gregowanego 

2,8 
2,2 
4,0 

i uwagi:  
dualnych pokaz
6% dla wzrostu
ć z wykresów p

uwzględniające
0% przedziałów

4,0 5,0 6,0
entralne

4,0 5,0 6,0

artości

%

ndy Ank

 stopy ref

ne (wykresy 
ane (funkcje g

(kw. do ana

Przedział 5

2,3 - 3,3
1,8 - 2,6

3,68 - 4,3

zuje, że 90% p
u PKB i 3,5%-4,
punktowych). Ni

e zarówno dys
w prawdopodob

%

0

2

4

6

8

10

ni
ep

ew
no
ść

0,0

pkt proc.

20

% 0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 20

9 

kiety Mak

ferencyjne

punktowe) 
gęstości praw

 
Wzrost PKB

al. kw. poprzed

50% Prz

3
6
31 3

prognostów pod
,3% dla stopy r
iepewność indy

spersję prognoz
bieństwa. 

1,0 2,0 3,0 4,
prognozy centr

013 q3

1,0 2,0 3,0 4,

możliwe warto

013 q3

kroekono

ej NBP – h

wdopodobień

dniego roku) 

zedział 90% 

1,2 - 4,2
0,3 - 4,2

3,05 - 4,73

dało punktowe 
referencyjnej NB
ywidualna jest z

z centralnych ja

,0 5,0 6,0
ralne

%

i
ść

,0 5,0 6,0

ości

%

omicznej 

horyzont 4

ństwa, tabela

Stopa 
(śred

Prawdopodob
stwo przedzia

1,5-3,5% 
72%  

X
X

prognozy cent
BP (przedziały, 
zróżnicowana i 

ak i niepewność

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0 1,0
p

pkt proc.

2013 

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0 1,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 2013 

j NBP 

4-kwartaln

a) 

 referencyjna 
dnia w kwarta

bień-
ału  

Liczba
nych

probab

tralne z przedz
, w których mieś
 w przypadku d

ć indywidualną

2,0 3,0 4,0
prognozy centralne

q3

2,0 3,0 4,0

możliwe wartości

q3

ny 

NBP 
le) 

a agregowa-
h prognoz 
bilistycznych 

23
23
22

ziału: 2,2%-
ści się 50% 
dużej grupy 

ą, prowadzą 

5,0 6,0
e

%

5,0 6,0
%



 

 

3.2. P

•
•

 

(kw. do an

 

+ 8 kwa

Inflacja CPI
Wzrost PKB
Stopa ref. N
 
Informacj
90% progn
3,5%-4,5%
znacznie w
manych w
Najbardzie
du, a w prz
 

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0

pkt proc.

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

rognozy C

• Prognoz
• Prognoz

Inflacja CP
nal. kw. poprze

rtałów Me
za

I 
B 
NBP 

e dodatkowe i
nostów podało 

% dla stopy refe
wyższa niż w p

w wyniku agrega
ej prawdopodob
zypadku wzros

0 1,0 2,0 3,0
prognozy ce

2014 q3

0 1,0 2,0 3,0

możliwe wa

2014 q3

CPI, PKB i

y indywidual
y zagregowa

PI 
edniego roku) 

diana rozkładu 
agregowanego 

2,8 
2,7 
4,1 

i uwagi: 
punktowe pro

erencyjnej NBP
przypadku hory
acji indywidualn
bna wartość ws
tu PKB – nieco

4,0 5,0 6,0
entralne

4,0 5,0 6,0

artości

%

 stopy ref

ne (wykresy 
ane (funkcje g

(kw. do ana

Przedział 5

2,3 - 3,
2,1 - 3,

3,62 - 4,

gnozy centraln
. Niepewność i

yzontu 4-kwarta
ych prognoz pr

skaźnika (domin
 niższa. 

%

0

2

4

6

8

10

ni
ep

ew
no
ść

0,0 1

pkt proc.

20

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0 1

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 20

10 

ferencyjne

punktowe) 
gęstości praw

Wzrost PKB
al. kw. poprzed

50% Prz

4
6
48 2

ne z przedziału
ndywidualna je
alnego, co znaj
rzedziałowych.
nanta funkcji gę

1,0 2,0 3,0 4,
prognozy centr

014 q3

1,0 2,0 3,0 4,

możliwe warto

014 q3

ej NBP – h

wdopodobień

dniego roku) 

zedział 90% 

0,9 - 4,6
0,5 - 5,3

2,84 - 5,49

: 2,4%-3,3% dl
est zróżnicowan
jduje odbicie w

ęstości) inflacji

,0 5,0 6,0
ralne

%

i
ść

,0 5,0 6,0

ości

%

horyzont 8

ństwa, tabela

Stopa 
(śred

Prawdopodob
stwo przedzi

1,5-3,5% 
68%  

X
X

la inflacji; 1,7%
na i w przypadk
w rozkładach pr

jest bardzo zb

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0 1,0
p

pkt proc.

2014

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0 1,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 2014

8-kwartaln

a) 

 referencyjna 
dnia w kwarta

bień-
iału  
 

Liczba
nych

probab

%-3,8% dla wzr
ku dużej grupy p
rawdopodobień

bliżona do medi

2,0 3,0 4,0
prognozy centralne

 q3

2,0 3,0 4,0

możliwe wartości

4 q3

ny 

NBP 
le) 

a agregowa-
h prognoz 
bilistycznych 

23
23
22

rostu PKB i 
prognostów 
ństwa otrzy-

iany rozkła-

5,0 6,0
e

%

5,0 6,0
%



 

 

3.3. P

•
•

 

Horyz

201
201
201

 
 
Informacj
90% proce
i 2,2%-3,2
2013 i 20
niepewnoś
Z probabil
celu inflac
krotnie wy

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

pkt pro

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

rognozy i

• Prognoz
• Prognoz

zont Med
zag

2 
3 
4 

e dodatkowe i
ent prognostów
%  dla 2014 r. 
14 r. mimo sto
ści i dopuszcza
listycznej progn

cyjnego NBP (p
yższe niż prawd

0,0 1,0 2,0 3
prognozy

oc.

2012

0

4

8

2

6

0

0,0 1,0 2,0 3

możliwe 

2012

nflacji CP

y indywidual
y zagregowa

diana rozkładu 
gregowanego 

3,8 
2,8 
2,8 

i uwagi:  
w podało punkto

Niepewność co
osunkowo duże
 możliwość rea
nozy zagregow

prawdopodobień
dopodobieństwo

,0 4,0 5,0 6,0
y  centralne

,0 4,0 5,0 6,0

wartości

I – wskaźn

ne (wykresy 
ana (funkcje g

Przedział 5

3,6 – 3,9
2,3 - 3,2
2,3 - 3,3

owe prognozy c
o do roku 2012 
ej zbieżności pu
alizacji scenariu
wanej wynika, ż
ństwo, że inflac
o wartości spoz

0
%

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0

pkt proc.

0
% 0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

11 

niki średn

punktowe) 
gęstości praw

 

50% Prze

9 3
2 1
3 1

centralne z prze
jest niewielka (
unktowych prog
szy prowadząc
że w 2013 r. in
cja CPI znajdzie
za tego przedzia

1,0 2,0 3,0
prognozy cen

2013

1,0 2,0 3,0

możliwe war

2013

nioroczne

wdopodobień

edział 90% 

3,1 - 4,3
1,3 - 4,2
1,0 - 4,8

edziału: 3,4%-3
(można mówić 
gnoz centralny

cych do odmien
nflacja powróci 
e się w przedzi
ału).  

4,0 5,0 6,0
ntralne

%

ni
ep

ew
no
ść

4,0 5,0 6,0

rtości

%

ństwa, tabela

Prawdopodobie
stwo przedzia

1,5-3,5% 
12%   
79%  
69%  

,9% dla 2012 r
o konsensusie)
ch, wielu progn
nych wartości i
do pasma dop
ale 1,5%-3,5%

%

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0 1,

pkt proc.

201

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0 1,

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 201

a) 

eń-
ału  

Liczba a
nych 

probabil

r. , 2,3%-3,2%  
).W przypadku 
nostów doświa
inflacji średnior
puszczalnych o

% w 2013 r. jest 

,0 2,0 3,0 4,0
prognozy centra

14

,0 2,0 3,0 4,0

możliwe wartoś

14

agregowa-
prognoz 
istycznych 
23
23
23

dla 2013 r. 
prognoz na 

adcza dużej 
ocznej. 
dchyleń od 
ok. cztero-

0 5,0 6,0
lne

%

0 5,0 6,0

ci

%



 

 

3.4. P

•
•

 
Horyz

201
201
201

 
 
Informacj
90% prog
i 1,7%-3,7
badania. N
latach wie
Z rozkładu
 

0

2

4

6

8

10

ni
ep

ew
no
ść

pkt pr

0,

0,

0,

0,

0,

1,

1,

1,

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

rognozy w

• Prognoz
• Prognoz

zont M

2 
3 
4 

e dodatkowe i
gnostów podało
7% dla 2014 r. 
Niepewność co 
lu prognostów d

u zagregowaneg

0,0 1,0 2,0 3
prognozy

roc.

2012

0

2

4

6

8

0

2

4

0,0 1,0 2,0 3

możliwe

2012

wzrostu PK

y indywidual
y zagregowa

Mediana rozkład
zagregowanego

2,5 
2,1 
2,9 

i uwagi:  
o punktowe pr

We wszystkic
do roku 2012 je
dopuszcza moż
go wynika, że w

3,0 4,0 5,0 6,0
y  centralne

3,0 4,0 5,0 6,0

e wartości

KB – wska

ne (wykresy 
ane (funkcje g

du 
o Prz

rognozy centra
h horyzontach 
est niewielka (m
żliwość realizac
w 2014 r. bardz

0
%

0

2

4

6

8

10

ni
ep

ew
no
ść

0,0

pkt proc.

0
% 0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

12 

aźniki śre

punktowe) 
gęstości praw

 

zedział 50% 

2,3 - 2,7
1,7 - 2,6
2,3 - 3,6

alne z przedzia
uczestnicy an

można mówić o
cji scenariuszy 
ziej prawdopodo

1,0 2,0 3,0
prognozy cen

2013

1,0 2,0 3,0

możliwe wa

2013

dnioroczn

wdopodobień

Przedz

1,6 
0,2 
0,6 

ału: 2,2%-2,9%
kiety obniżyli s

o konsensusie c
prowadzących 
obne od median

4,0 5,0 6,0
ntralne

%

ni
ep

ew
no
ść

4,0 5,0 6,0

rtości

%

ne 

ństwa, tabela

ział 90% 

- 3,9
- 4,0
- 5,4

% dla 2012 r.;
swoje prognozy
co do wartości 2
do odmiennych
ny (2,9%) są wa

0

2

4

6

8

10

p

0,0 1,

pkt proc.

201

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0 1,

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 201

a) 

Liczba agregow
gnoz probabil

23 
23 
23 

; 1,5%-2,5% d
y względem po
2,5%). W dwóc
h wartości dyna
artości ok. 2,6%

0 2,0 3,0 4,0
prognozy central

4

0 2,0 3,0 4,0

możliwe wartośc

14

wanych pro-
istycznych 

dla 2013 r.  
oprzedniego 
h kolejnych 

amiki PKB.  
% i 3,2%. 

5,0 6,0
ne

%

5,0 6,0

ci

%



 

 

3.5. P

•
•

Horyz

201
201
201

 
 
Informacj
Prognozy 
3,5%-4,5%
referencyjn

             
5 Przy tworz
ku, iż progn
 

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

pkt pr

0

1

2

3

4

5

6

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

rognozy s

• Prognoz
• Prognoz

zont M

2 
3 
4 

e dodatkowe i
centralne 90%

% dla 2014 r. W
nej NBP w 201

                  
zeniu rozkładu z

noza centralna za

0,0 1,0 2,0 3,
prognozy

roc.

2012

0

1

2

3

4

5

6

0,0 1,0 2,0 3,

możliwe 

2012

stopy refe

y indywidual
y zagregowa

Mediana rozkład
zagregowanego

4,59 
4,02 
4,13 

i uwagi:  
% ankietowanyc

W porównaniu 
3 i 2014 r.  

                  
agregowanego d

awiera się między

,0 4,0 5,0 6,0
 centralne

,0 4,0 5,0 6,0

wartości

rencyjnej 

ne (wykresy 
ane (funkcje g

du 
o P

h znajdują się 
z poprzednim 

dla prognoz dotyc
y wartością 5. i 9

0
%

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0

pkt proc.

0
% 0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 2

13 

NBP – ws

punktowe) 
gęstości praw

 
Przedział 50% 

4,55 - 4,64
3,77 - 4,33
3,66 - 4,4

w przedziale 4
kwartałem pro

czących 2012 r. 
95. centyla.  

1,0 2,0 3,0
prognozy  cen

2013

1,0 2,0 3,0

możliwe war

2013

skaźniki ś

wdopodobień

Przed

4,22
3,05
2,82

4,55%-4,67% d
ogności obniżyl

pominięto dwie p

4,0 5,0 6,0
ntralne

%

ni
ep

ew
no
ść

4,0 5,0 6,0

tości

%

rednioroc

ństwa, tabela

ział 90% 

2 - 4,96
5 - 4,95

– 5,58

la 2012 r.; 3,65
i swoje przewi

prognozy przedzi

0

1

2

3

4

5

6

ep
e

oś
ć

0,0 1,0

pkt proc.

2014

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

0,0 1,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 2014

czne 

a) 

Liczba agregow
gnoz probabili

21 
23 
23 

5%-4,5% dla 2
idywania wzglę

iałowe niespełnia

0 2,0 3,0 4,0
prognozy  centraln

4

0 2,0 3,0 4,0

możliwe wartośc

4

wanych pro-
stycznych5 

013 r. oraz 
ędem stopy 

ające warun-

5,0 6,0
ne

%

5,0 6,0

i

%



 

 

3.6. P

•
•

 

 

2012-2

Inflacja
Wzrost 

Stopa ref
 
 
Informacj
90% prog
i 3,9%-4,5
Istotnie wz
(69% do 7
. 

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

pkt pro

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

rognozy d

• Prognoz
• Prognoz

Inflacja CP
(średnioroczn

2016 Med
za

a CPI 
PKB 
f. NBP 

e dodatkowe i
nostów podało
5% dla stopy re
zrosło prawdop

76%). 

0,0 1,0 2,0 3
prognozy

oc.

2012-2016

0

2

4

6

8

0

0,0 1,0 2,0 3

możliwe 

2012-2016

długookre

y indywidual
y zagregowa

PI 
nie) 

diana rozkładu 
gregowanego 

2,9 
3,1 
4,3 

i uwagi:  
o punktowe pro
eferencyjnej NB
podobieństwo, ż

,0 4,0 5,0 6,0
y  centralne

,0 4,0 5,0 6,0

wartości

sowe CPI

ne (wykresy 
ane (funkcje g

(

Przedział 5

2,5 - 3,3
2,6 - 3,5

4,00 - 4,5

ognozy centraln
BP. Niepewność
że w okresie na

0
%

0

2

4

6

8

10
ni

ep
ew

no
ść

0,0

pkt proc.

0
% 0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

0,0

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

)

14 

, PKB i sto

punktowe) 
gęstości praw

Wzrost PKB
(średnioroczni

 

50% Prz

3
5
56 3

ne z przedziału
ć indywidualna
ajbliższych 5 la

1,0 2,0 3,0
prognozy ce

2012-2016

1,0 2,0 3,0

możliwe wa

2012-2016

opy refere

wdopodobień

ie) 

zedział 90% 

1,4 - 4,5
1,1 - 4,7

3,24 - 5,45

u: 2,5%-3,4% d
jest zróżnicowa

at inflacja będzi

4,0 5,0 6,0
ntralne

%

ni
ep

ew
no
ść

4,0 5,0 6,0

rtości

%

encyjnej N

ństwa, tabela

Stopa 
(śr

Prawdopodob
stwo przedzi

1,5-3,5% 
76%   

X
X

dla inflacji; 2,6%
ana.  
e pozostawała 

0

1

2

3

4

5

6

ni
ep

ew
no
ść

0,0 1

pkt proc.

20

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0,0 1

pr
aw

do
po

do
bi

eń
st

w
o 

(g
ęs

to
ść

) 20

NBP 

a) 

 referencyjna 
rednia w roku)

bień-
iału  

Liczba
nych

probab

%-3,5% dla wz

 w przedziale 1

,0 2,0 3,0 4,0
prognozy centra

12-2016

,0 2,0 3,0 4,0

możliwe wartoś

12-2016

NBP 
) 

a agregowa-
h prognoz 
bilistycznych 

23
22
22

zrostu PKB 

1,5% -3,5% 

0 5,0 6,0
alne

%

0 5,0 6,0

ści

%



 

 

3.7. P

 
 
 

Stopa be

 Ro
nomi

wynagro

 Cen

 Ro
PK

 

 
 

rognozy p

Zmienna 

Kurs PLN/EUR

ezrobocia rejes
(%) 

oczna stopa wz
nalnego przeci

odzenia brutto o

ny ropy Brent w
za baryłkę 

oczne tempo wz
KB w strefie euro

punktowe 

R 

trowanego 

zrostu  
ętnego  

ogółem (%) 

w USD  

zrostu  
o (%) 

zmiennyc

Liczba prognoz

15 

17 

16 

12 

15 

15 

ch uzupełn

z Cech
minim
media

maksim
minim
media

maksim
minim
media

maksim
minim
media

maksim
minim
media

maksim

niających

ha 2
um 

ana 
mum 
um 

ana 
mum 
um 

ana 
mum 
um 

ana 
mum 
um 

ana 
mum 

012 2
4,10 
4,20 
4,24 
11,5 
12,9 
13,5 
3,5 
3,7 
5,0 
105 
114 
117 
-0,6 
-0,5 
1,0 

2013 
4,00 
4,09 
4,30 
11,8 
13,6 
14,2 
1,4 
3,8 
5,5 
99 

111 
115 
-0,2 
0,4 
1,2 

2014 
3,90 
4,00 
4,15 
11,6 
13,0 
14,2 
3,0 
4,2 
6,1 
100 
110 
125 
0,5 
1,2 
1,7 



 

 

3.8. Prognozy C

(m

(m

(m

CPI, PKB i

mediana rozkładu 

mediana rozkładu 

mediana rozkładu 

3,83,7

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0
4,5
5,0
5,5
6,0

2012

3,1
2,9

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0
4,5
5,0
5,5
6,0

2012

4,5
4,7

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

2012

 stopy ref

zagregowanego 

zagregowanego 

Sto
zagregowanego 

2

3,8

2,5
2,9

4,6

4,2

16 

ferencyjne

Inflacja CPI 
o oraz 90-procent

Wzrost PKB 
o oraz 90-procent

opa referencyjna 
o oraz 90-procent

2,82,9,9

2013

9 2,8

2,1

2013

2
4,5

4,0

2013

ej NBP z k

towy przedział pr

towy przedział pr

NBP  
towy przedział pr

2,8
2,6

2014

3,4 3,4

2014

4,2 4,3

2014

kolejnych r

awdopodobieństw

awdopodobieństw

awdopodobieństw

2,8

4

mar-12
cze-12
wrz-12

2,9
cze-12
mar-12
wrz-12

4,1

cze-12
mar-12
wrz-12

rund anki

twa) 

 

twa) 

 

twa) 

 

2
2
2

ety 



 

 

3.9. P

W

rognozy p

K
(mediana 

Wzrost nominalne
(mediana 

Wzrost P
(mediana 

punktowe 

Kurs PLN/EUR  
prognoz punktow

ego wynagrodzen
prognoz punktow

PKB w strefie euro
prognoz punktow

zmiennyc

wych) 

nia brutto (%) 
wych) 

o (%) 
wych) 

17 

ch uzupełnniających 

Stopa b
(med

C
(med

z kolejnyc

bezrobocia rejestr
diana prognoz pu

Cena ropy (USD/b
diana prognoz pu

ch rund a

rowanego (%) 
unktowych) 

baryłkę) 
unktowych) 

nkiety 



 

 

Aneks

 
Instytucje 

▪ Bank 
▪ Bank 
▪ Bank 
▪ Bank 
▪ Bank 
▪ Bank 
▪ Bank 
▪ BRE 
▪ Bank 
▪ Dom 
▪ DZ BA
▪ Inves
▪ KBC 
▪ Korpo
▪ Norde
▪ PEKA
▪ PKO 
▪ PZU 
▪ Polsk
▪ Raiffe
▪ SGB-
▪ Socie
 
Ośrodki an

▪ Instyt
▪ Instyt
▪ Instyt
▪ Towa
 
Organizacj

▪ NSZZ
▪ Praco
 
 
 
 
 
 
 
 

s: Panel 

finansowe 

k BGŻ 
k BPS S.A. 
k Gospodarstwa
k Handlowy w W
k Millennium 
k Ochrony Środo
k Pocztowy S.A.
Bank 

k Zachodni WBK
Maklerski TMS
ANK Polska S.

st Bank S.A. 
TFI S.A. 
oracja Ubezpiec
ea Bank Polska
AO S.A. 
Bank Polski 

ki Bank Przedsi
eisen Bank Pols
-Bank S.A. 
ete Generale 

nalityczno-bada

tut Badań nad G
tut Badań Rynk
tut Badań Struk
arzystwo Ekono

cje pracodawcó

Z SOLIDARNO
odawcy RP 

ekspertó

a Krajowego 
Warszawie 

owiska 
. 

K S.A. 
S Brokers 
A. 

czeń Kredytów 
a S.A. 

ębiorczości 
ska S.A.  

awcze: 

Gospodarką Ry
ku, Konsumpcji 
kturalnych 
omistów Polskic

w i pracobiorcó

ŚĆ 

ów Ankie

Eksportowych 

ynkową 
i Koniunktur 

ch 

ów: 

18 

ety Makr

S.A. 

roekonommicznej NNBP 


