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W gospodarkach europejskich oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie wzrostu PKB z obecnego
niskiego poziomu, a w Stanach Zjednoczonych dalsza realizacja scenariusza ,,miekkiego lgdowania”

Prognozowana przez NBP dynamika PKB dla najwazniejszych gospodarek (%)

2023 2024 2025 2026
Strefa euro 0,4 0,7 (0,8) 1,2 (1,3) 1,3 (1,3
Niemcy -0,3 0,0 (0,3) 0,9 (1,2) 1,1 (1,2)
Wielka Brytania 0,3 0,9 (0,9) 1,2 (1,2) 1,4 (1,4)
Stany Zjednoczone 2,9 2,725 2,0 (2,0) 2,0 (2,0
Chiny 52 4,8 (4,9) 4,5 (4,6) 4,2 (4,2)

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

Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych
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Zrédio: S&P Global, BEA, ONS, Refinitiv, Eurostat, obliczenia NBP.
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W latach 2024-2026 inflacja bedzie sie stopniowo obnizaé, przy czym proces ten bedzie ograniczany

przez uporczywos¢ inflacji cen ustug

Inflacja CPI (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych
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Inflacja HICP (%, r/r) i jej skladowe (pkt proc.) w strefie euro
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Dynamika ptac nominalnych i inflacja cen ustug w strefie euro (%, r/r)
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Uwaga: inflacja bazowa w strefie euro oznacza inflacje HICP po wytgczeniu cen zywnosci, alkoholu i tytoniu oraz energii; w Stanach Zjednoczonych oznacza inflacje CPI po wytgczeniu cen Zywno$ci oraz energii.

Zrodfo: BLS, Eurostat, LSEG.
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Istotne znaczenie spowolnienia w Niemczech dla polskiej gospodarki

Udziat niemieckiego popytu finalnego w absorpcji wartosci dodanej Sektory polskiej gospodarki z najwigkszym udziatem niemieckiego popytu
wybranych krajow (2022, % wartosci dodanej) finalnego w absorpcji ich wartosci dodanej (2022, % warto$ci dodanej)
8 1 Meble i pozostate wyroby
6 | Samochody osobowe
Urzadzenia elektryczne
41 Wyroby z drewna
2 Maszyny
Wyroby z tworzyw sztucznych
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Udziat wartosci dodanej wybranych gospodarek eksportowanej przez Udziat wartosci dodanej polskich sektorow eksportowanej przez Niemcy
Niemcy (2022, % warto$ci dodanej) (2022, sektory z najwiekszym udziatem niemieckiego eksportu; % wartosci dodanej)
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Zrédfo: Eurostat FIGARO, obliczenia NBP.
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W latach 2019-2024 Polska zwiekszyla swéj udziat w imporcie Niemiec. Jednoczesnie utrzymujaca
sie staba koniunktura w Niemczech ogranicza popyt z tego rynku.

Import Niemiec z wybranych kierunkéw (2019 = 100) Udziat Polski w imporcie Niemiec wg najwazniejszych kategorii produktow (%)
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Produkcja sprzedana przemystu i jego wybranych branzy oraz produkcja budowlano- Nowe rejestracje samochodéw osobowych w UE (min)
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Zrédio: Eurostat, Federalny Urzad Statystyczny.
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Staby wynik eksportu towaréw za sprawg utrzymujgcego sie spowolnienia gospodarczego u gtéwnych
partneréw handlowych Polski, szczegoélnie w Niemczech, przy spadku eksportu débr konsumpcyjnych.

Eksport towaréw (wktady wg produktow, ceny biezgce, %, r/r)
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Eksport towaréw (wktady wg kierunkéw, ceny biezgce, %, r/r)
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Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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Ostabienie aktywnosci gospodarczej w Il kw. 2024 r.

Dynamika produkcji przemystowej, budowlano-montazowej
i sprzedazy detalicznej (ceny state, r/r, %)

2442 2443 15 4 produkcja przemystowa
produkcja budowlano-montazowa

10 1 sprzedaz detaliczna
PKB (r/r, %) 3,2 (2,9) 2,6 3,1) 5
Popyt krajowy (r/r, %) 48 (3.3) 6,6 (7,2) 0
-5
Spozycie gosp. dom. (r/r, %) 4,6 (4,6) 2,8 4,4)
-10 -
Spozycie publiczne (r/r, %) 11,5 (10,4) 9,2 (9,3)
-15 -
Naktady brutto na $r. trwate (r/r, %) 3,2 (-0,2) -0,4 @,7) 22m8 23m2 23m8 24m2 24m8
PMI oraz wskazniki koniunktury w przemysle, budownictwie i handlu
Wkiad zmiany zapaséw (pkt. proc.) -0,8 (-1,6) 2,9 (2,0 20 - (s.a. — prognoza ogolinej sytuacji gospodarczej) -~ 60
Whkiad eksportu netto (pkt. proc.) .13 (-0,1) 3,7 (-3,5) - 55
50
Eksport (r/r, %) 2,9 (2,0) 0,1 (-1,0)
-10 - 45
Import (r/r, %) 57 (2,5) 7,5 (5,7)
) - o ) - -20 1 rzemyst - 40
W nawiasach podano wartosci z projekgji lipcowej (warto$ci odsezonowane). p! Y
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekc;ji lipcowej, a czerwonym nizszej. 30 | e hudownictwo 35
e PM| (0$ prawa)
40 - - 30
20m10 21m10 22m10 23m10 24m10
Uwaga: liniami przerywanymi oznaczono wieloletnie $rednie wskaznikéw koniunktury w przemysle (kolor ),

Zrédto: GUS, IHS Markit, obliczenia NBP. budownictwie (kolor zielony).
e
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Rynek pracy nadal pod wplywem spowolnienia aktywnosci gospodarczej w 2023 r.

Przecietne zatrudnienie, liczba pracujgcych w SP oraz $rednia liczba godzin
przepracowanych w tygodniu wg BAEL (r/r, %)
6 160 T ——wskaz. wolnych miejsc wg badania popytu na prace GUS
140 | Oferty w Internecie wg Grant Thornton
Oferty w urzedach pracy
120 Barometr Ofert Pracy BIEC

100 m

Miary niezrealizowanego popytu na prace (indeks 04.2019=100, s.a.)

Przecietna lic: godzin przepracowanych w tygodniu wg BAEL
4 - 60 -

Liczba pracujacych SP

-6 - Przecietne zatrudnienie SP 40 T T T T !
18m9 19m9 20m9 21m9 22m9 23m9 24m9 19m9 20m9 21m9 22m9 23m9 24m9
Indeks niepetnego wykorzystania czynnika pracy BBUI i indeks Wktad do dynamiki liczby etatéw w SP wg sektoréw (pkt proc.)
10 - bezrobocia (s.a., % zasobu pracy)
8 i
6 i
4 i
2 | m Goérnictwo H Przemyst z wyt. gérnictwa
2 i
o e \\Vskaznik BBUI* e ndeks bezrobocia 37 = Budownictwo Ustugi
T T T T T T T T T _4 m
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 wrz-19 wrz-20 wrz-21 wrz-22 wrz-23 wrz-24

*BBUI — Bell & Blanchflower Underemployment Index.
Uwaga: Nieciggtos¢ metodologiczna ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzong w | kw. 2021 r.

Zrédio: GUS, ZUS, Szybki Monitoring, BIEC, Grant Thornton, obliczenia NBP.
e
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Sfera budzetowa i mikrofirmy oddzialywaty na dalszy wzrost dynamiki wynagrodzen nominalnych w Il kw. br.

Roczne tempo wzrostu wynagrodzenh Roczne tempo wzrostu ptac w SP oraz poza SP
(W %, r/r, ostatnie dane z GN za Il kw. 2024 r., z SP za wrzesien 2024 r.) (%, $rednia ruch. 5-kw.)
16 1 == \Wynagrodzenia nominalne w GN 24q2:14,7 r16 18- r 18
14 (od 2493 cE)rog_noza) - 15 - s \\/yNagrodzenia SP. L 15
12 =—Wynagrodzenia nominalne w SP W ;
'ynagrodzenia spoza SP
10 12 - Nl 12
8 9 - /\ -9
. ®] \/VJV r 6
4
2 3 F3
0 0 : : : : : : : : 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 0603 08g3 10g3 1293 1493 16q3 18q3 20g3 2203  24q3
Wynagrodzenia realne w GN na tle PKB (r/r, %) Udziat firm planujgcych w kolejnym kwartale podwyzki wynagrodzen i
16 - 14 s ich srednia wysoko$¢ (s.a., %) 9
12
12 )
10 50 - 7
8 8
6 40 ~ r 6
4 i
5
" '"ll 1 4 30 |
0wy ‘ ‘ -4
/ 2
4 0 20 -3
_ . . . ol . 2
3 e 2 10 | udziat firm planujgcych w kolejnym kwartale podwyzki wynagrodzen
b ———Wynagrodzenia w GN realne - 0$ prawa 2 . $rednia wysoko$¢ planowanej w kolejnym kwartale podwyzki - 0$ prawa | 2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: GUS, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.



Zrodio: NBP, Eurostat, GUS, MF, obliczenia NBP.
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Po wzroscie w 2024 r. o 3,8%, dynamika spozycia gospodarstw domowych w latach 2025-2026 bedzie
utrzymywagé sie na obnizonym poziomie
Stopa oszczednosci dobrowolnych oraz spozycie GD w projekcii (%) Dochod do dyspozyciji i jego dekompozycja (r/r, ceny state)
149 ’ Stopa oszczednosci dobrowolnych 1410 - mmmm Pozostate dochody do dysp. r 10
12 150 6% gospodarstw domowych (%) T 2 s s Polski Lad (PL) 8
10 A Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) 10 s 500/800 plus
8 1 -8 6 - Fundusz ptac - 6
6 1 -6 4 - et Dochody do dysp. ogdtem (r/r,% )
4 - -4
0 V—\ N . . . . 0 0 ; 0
2 -2
4 -11,1{I \/\/\/ L 4 -2 )
6 L 6 -4 - - -4
19q1 2091 21q1 2291 23q1 2491 25q1 2691 2694 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Sprzedaz detaliczna i realny fundusz ptac w SP (ceny state, $rednia 3m,%,/r) Wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt)
15 4 0
Sprzedaz detaliczna (r/r, $rednia 3m, ostat. obs 24m9)
10 + -10 -
== Realny fundusz ptac w SP (r/r, $rednia 3m)
5+ =20 -
0 \V -30 -
-5 - -40 - S L - i~
== BWUK - biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
10 | 50 | e \NWUK - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
22m9 23m3 23m9 24m3 24m9 22m10 23m4 23m10 24m4 24m10
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zrost oszczednosci giéwnie wsréd bardziej zamoznych gospodarstw domowych, budujgcych — czesto
wiekszy niz wczesniej — bufor finansowy

Zmiany oszczednosci gospodarstw domowych w ciggu ostatnich 12 miesiecy Przyczyny zwiekszenia oszczednosci wg gtéwnych grup dochodow
wg poziomu dochodow (% respondentéw w grupie dochodowej) gospodarstw domowych (% respondentéw w grupie dochodowej)
60 -
80 -
40 -
60 -
20 +
0 - ‘

Do 4.000 zt 4.001 — 10.000 zt Powyzej 10.000 zt Ogétem
® mozliwos$¢ wyzszego niz dotychczas zwrotu z aktywdw finansowych
= nowy cel inwestycyjny

Do 4.000 zt 4001 Powyzej Ogslem podwyzszona niepewno$¢ geopolityczna
10.000 zt 10.000 zt = odbudowanie oszczednosci
® planowany wiekszy wydatek
® Wzrost oszczednosci = Bez zmian moba ogorszenia sytuacji gospodarczej w kraju
Zmniejszenie oszczednosci = Nie oszczedzamy Wy pog Il gosp ) !

mobawy o koszt zycia w najblizszej przysztosci

® Trudno powiedzie¢

m jstotny wzrost dochodéw gospodarstwa domowego

Uwaga: pytanie o przyczyny zwiekszania oszczednosci dotyczy tylko gospodarstw domowych, ktére zadeklarowaty
Zrédio: NBP. obliczenia NBP. odktadanie zdecydowanie wiekszej lub raczej wigkszej czesci dochodu niz w 2023 r.
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Wzrost dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate w Il kw. br., mimo spadku inwestycji w duzych
przedsiebiorstwach i sektorze finanséw publicznych

Naktady brutto na srodki trwate w projekgc;ji (r/r ,%) - dekompozycja Realna wartos$¢ inwestycji przedsigbiorstw wg formy wtasnosci (indeks 2019=100)
16 - mmmm Przedsiebiorstw - 16 150 4
Sektora finanséw publicznych 140
12 4 mmmm Mieszkaniowe L 12 . . .
Kiady brutto na &r. trwate 120 = prywatna krajowa publiczna zagraniczna
81 8 120
4 ] -4 110
0 o 100
90
-4 -4
80 -
-8 - L -8
18q1 1991 20g1 21l 22q1 23ql 24gql 25q1 26ql 26g4 70 ‘ ‘ ‘ ‘
q a ) a . q. a ) q o q 4 f q 2019 2021 2023
Wktad do realnej dynamiki r/r inwestycji przedsiebiorstw wg PKD (w pkt. proc.) Realna warto$é inwestycji w MSP i duzych przedsiebiorstwach
25 : o (indeks 2019=100)
®mbudownictwo menergetyka m goérnictwo ® handel 125
20 | MSP s
mprzetworstwo Etransport m ustugi woda 120 S duze
15 115 +
10 110
105
5 100 -
O 95 i
5 90
85 -
-10 80 |
-15 75 . . T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodfo: GUS, Sszki Monitoring NBPI obliczenia NBP.
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W horyzoncie projekcji poziom inwestycji publicznych podwyzszony przez wysokie wydatki na obrone
narodowa. W 2026 r. spowolnienie tempa wzrostu naptywu funduszy unijnych.

Tempo wzrostu inwestycji publicznych i wktad gtéwnych elementéw
(ceny biezace, r/r, %)

Planowane wydatki inwestycyjne JST (plan z Il kw., ceny biezace, mid z})

125 . . .
JST pozostate ogétem = finansowane ze srodkéw UE
100 | m finansowane ze srodkéw krajowych
wykonanie
75 -
50 -
25 -
2 3 9 85 8388 88 % 5 & °
S o o o o 8 8 898 8 8 8 & »vw ¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
N N N N N N N N N N N g 8 g
Wykorzystanie srodkéw UE ogétem (ceny biezace, mid zt) Wydatki na obrone narodowg w ujeciu ESA (% PKB)
3,0 -
$rodki UE na polityke spéjnosci m $rodki z RRF (cze$¢ dotacyjna) H inwestycje
. . . 2,5
| m Srodki UE przeznaczone na rolnictwo B N wydatki biezace
| I 2,0 -
- rrHEEE
I [ | 1,0 -
0’5 7 l I
VIEXIE | VIEXT | VIEXI 0,0 - -

2015|2016 201720182019 (2020|2021 | 2022|2023 | 2024P | 2025P | 2026P
Eurostat, KE, MF, MFiPR, DABE NBP.

2021 2022 2023 2024 (plan) 2025 (plan)

P — prognoza
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Wyraznie ujemny wkiad eksportu netto do wzrostu PKB do 2025 r., w 2026 r. poprawa w slad za
spowolnieniem dynamiki popytu krajowego

Wktad eksportu netto do wzrostu PKB w projekc;ji Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)
40 - -8
Wkiad eksportu netto (r/r, pkt proc., prawa o$)
30 1 Eksport (r/r, %, lewa 0$) -6
o .

20 | Import (r/r, %, lewa 0$) L 4

10 - -2

0 - -0
-10 )

-6 - - -6

- 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

0 T T T T T T T T T -4
1791 18ql 19gq1 2091 21l 22q1 2391 2491 251 269l 26qg4
mmmm \Wynagrodzenia pracownikéw i przekazy zarobkéw

= Dochody pierwotne i wtérne (bez wynagrodzen pracownikéw i przekazoéw zarobkéw)
mmmm Transfery kapitatowe

Towary i ustugi

Saldo rachunku biezacego

=== Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego

Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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W 2025 r. odbicie aktywnosci gospodarczej, jednak stabsze niz oczekiwano w rundzie lipcowej

Dynamika PKB i dekompozycja (r/r, %, pkt. proc.)

mmmm Akumulacja = Eksport netto

10 ...~ Spozycie prywatne === Spozycie publiczne

23q1 2491 25q1 26q1 2644

Dekompozycja zmian dynamiki PKB miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)

0,25 - - 0,25 .
- Spozycie prywatne

0,00 NN 0,00 N

' ' mmmm Spozycie publiczne
-0,25 - " 025w Akumulacja brutto
-0,50 | - -0,50 mmmm Eksport netto
-0,75 - = 0,75 e=—PKB

2024 2025 2026

Czynniki oddziatujgce na koniunkture krajowag w najblizszych kwartatach:

wysoka dynamika wynagrodzen i dziatania fiskalne zwiekszajace
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych

silny wzrost naptywu funduszy unijnych w 2025 r. w ramach
perspektywy finansowej 2021-2027 oraz Krajowego Planu Odbudowy

ograniczona skala ozywienia w otoczeniu gospodarczym Polski, w
szczegolnosci w strefie euro

restrykcyjna polityka pieniezna przy zatozeniu o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie

wysoka stopa oszczednosci

PKB, r/r, % 2022 2023 2024 2025 2026
Listopad 2024 5,6 0,2 2,7 3.4 2,8
Lipiec 2024 5,6 0,2 3,0 3,8 31

Zrédio: GUS, obliczenia NBP
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Koniunktura krajowa

Inflacja
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Projekcja na lata 2024-2026

Inflacja
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Od lipca br. wzrost inflacji CPI, gldwnie na skutek wyzszych cen administrowanych nosnikow energii

40

30 -

20

10

-10

Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(r/r, proc., dane miesieczne)
—CPI

Inflacja bazowa
Zywno$¢ i napoje bezalkoholow
Energia

2020 2021 2022 2023 2024

Dekompozycja inflacji CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii
(r/r, pkt proc., dane miesieczne)

= Towary niezywnosciowe
Ustugi
1 Inflacja bazowa
]
2020 2021 2022 2023 2024

20

15

10

Dekompozycja inflacji CPI
(r/r, pkt proc., dane miesieczne)

. . - 20
= |nflacja bazowa
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
“| s Energia - 15
— CP|
10
5
0
-5
2020 2021 2022 2023 2024
Realizacja wskaznikdw cen w Il i Il kwartale 2024 r. na tle projekciji

lipcowej (r/r, proc.)

rir, % 2492 2493

Inflacja CPI 2,5 (2,5) 4,5 (4,4)
Inflacja bazowa 3,8 (3,9) 3,9 (3,8)
Inflacja cen zywnosci 2,0 @,7 4,0 (3,3)
Inflacja cen energii -0,8 (-0,7) 6,8 (8,2)

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

Zrodto: GUS, obliczenia NBP.
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Wzrost cen wiekszosci surowcow w ostatnich miesigcach przy ograniczeniach podazowych

Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla FAO FPI oraz ICSR NBP Dynamika cen surowcow
(USD/boe, dane miesigczne) (indeksy, maj 2010=100, EUR, dane miesieczne) w latach 2021-2024 (proc.)
400 - - 400 200 - - 200 450 +
— Ropa naftowa FAO EPI | 397 m Ropa naftowa
190 - - 190 400 :
350 - . - 350 u Gaz ziemny
Gaz ziemny —ICSR NBP 350 -
180 - - 180 ;
m Wegiel
— \\egie 170 - - 170 FAO FPI
250 250 oo | | 160 220 = ICSR NBP
200
200 200 150 - - 150
150
150 150 140 - - 140 100
130 - 130
100 100 50
120 - - 120 0
12299716
50 50 110 - 110 50 21
‘ _67—56
0 T T T T T 0 100 T T T T T T 100 '100 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Uwaga: boe (ang. barrel of oil equivalent) — barytka Uwaga: Dane dla ICSR NBP do 16 pazdziernika Uwaga: Srednioroczna dynamika w latach 2021-2023.
przeliczeniowa ropy. Dane do 14 pazdziernika 2024 r. 2024 r. Dane dla FAO FPI do 30 wrzesnia 2024 r. Dla 2024 r. i surowcow energetycznych oraz ICSR NBP

Srednia z okresu styczen-pazdziernik w ujeciu rocznym,
w przypadku FAO FPI $rednia z okresu styczen-
wrzesien.

Zrodfo: Bloomberg, FAO, obliczenia NBP.
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Istotny wplyw czynnikéw regulowanych na inflacje bazowa

Wskazniki inflacji bazowej oraz inflacji cen rynkowych
towaroéw niezywnosciowych i ustug (r/r, proc., dane kwartalne)

0 T T T T T 1
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

Horyzont prognozy
- |nflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
- |nflacja cen rynkowych towaréw niezywnosciowych i ustug

Zrodto: GUS, obliczenia NBP.
e
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W horyzoncie projekcji skala oczekiwanego ozywienia jest ograniczona, przy luce popytowej
na ujemnym poziomie

mmm | uka popytowa (% PKB potencjalnego)

——PKB (r/r, %)

Produkt potencjalny (r/r, %)

AN

A
_—

NENgEEEspuEny

T T T T T T T T T 'g
1791 1891 1991 20gl1 2191 2291 23gl 2491 25q1 26912694

15

12

— \\'ynagrodzenia (r/r, %)
——Wydajnos¢ pracy (r/r, %)
ULC (r/r, %)

ii/“\//\v /\i
\A N T

-8 - L .8
17q1 18gl 19g1 20gl 21gl 22q1 23ql 24ql 25q1 26ql 26G4

Zrédto: GUS, obliczenia NBP.
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Niewielkie korekty prognoz inflacji CPl wzgledem wynikéw projekcji lipcowej, niepewnos¢ zwigzana ze skalg
dziatan regulacyjnych rzadu w zakresie cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta

Inflacja CPI (r/r) (%)

20 - 20 Sciezka bazowa — ceny energii — dalsze odejscie od
mechanizméw regulujacych ceny energii, zgodnie z ustaw
18 Projekcja lipcowa L 18 . guiljacy y g g 3
z 23 maja 2024 r.
16 - - 16 A . . .
— — — Projekcja listopadowa - Sciezka alternatywna — ceny energii — zamrozenie
14 - zamrozenie cen energit - 14 obowigzujgcych stawek i optat za elektryczno$¢, gaz i ciepto w
12 - Projekcja listopadowa - - 12 latach 2025-2026 na obecnym poziomie
dalsze uwolnienie cen
10 - energii 10 — ceny energii — dalsze odejscie od
g | L g mechanizmow regulujgcych ceny energii, zgodnie z ustawag
z 23 maja 2024 r.
6 -6
4 -4 -
CPI, r/r, % 2024 2025 2026
2 K Projekcja listopadowa — $ciezka bazowa 3,7 5,6 2,7
0 0 Projekcja listopadowa — $ciezka alternatywna 3,7 4,3 2,8

22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 264
3,7 5,2 2,7

Zrédto: GUS, obliczenia NBP.
S
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Wzrost inflacji CPl w zwigzku z czynnikami przejSciowymi, powrét do przedziatu odchylen od celu

inflacyjnego NBP w 2026 .
Inflacja CPI i jej dekompozycja (r/r, %, pkt proc.)

18 - - 18
16 - Inflacja bazowa . 16
14 - Ceny zywnosci L 14
mmmm Ceny energii
12 : 12
- |nflacja CPI
10 - - 10
8 - -8
6 - -6
4 - -4
2 1 -2
O T L T - L_U .‘- T L T L T L T. - T z T 0

- - -2
1791 1891l 19q1 209l 21gl 2291 23ql 2491 2591 26012694

Dekompozycja zmian CPI miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)
0,50 T----mmmemmsmempeeemmeseemoopeooo oo - 0,50

0,25 025 Inflacja bazowa
Ceny zywnosci
0,00

0,00
mmmm Ceny energii

-0,25 -0,25

e |nflacja CPI

20,50 Lommmmmemmme bl L 0,50

Na $ciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywaé bedzie:
do I kw. 2025r.:
{ wplyw odmrazania cen energii dla gospodarstw domowych w lipcu 2024 r. i w
styczniu 2025r.
{ rosnaca dynamika cen zywnosci
1+ nizsze zbiory owocéw i wybranych warzyw
1+ efekt bazy zwigzany z nasilajgcg sie konkurencjg cenowag pomiedzy
najwiekszymi detalistami na rynku zywnosci w ub.r.
1 wzrost inflacji bazowej
1+ efekt bazy zwigzany z poszerzeniem listy oséb uprawnionych do
korzystania z darmowych lekarstw we wrze$niu ub.r.
1+ podwyzki taryf regulowanych na zaopatrywanie w wode i odprowadzanie
Sciekow
1+ wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe w marcu 2025 r.
od Il kw. 2025 r. do IV kw. 2026 r.:
spadek dynamiki kosztéw pracy
niska presja popytowa
ograniczony wzrost cen w otoczeniu polskiej gospodarki
w 2026 r. ustgpi wplyw ograniczania mechanizmow regulujacych ceny
nosnikoéw energii dla gospodarstw domowych

@ @ e @

CPI, rlr, % 2022 2023 2024 2025 2026
Listopad 2024 14,4 11,4 3,7 5,6 2,7
Lipiec 2024 14,4 11,4 3,7 5,2 2,7

Zrédto: GUS, obliczenia NBP.
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Plan prezentaciji:
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Koniunktura
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Koniunktura krajowa i Wykresy wachlarzowe
Inflacja
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Obszary niepewnosci

Przyszty ksztalt dziatan regulacyjnych w Polsce
Tempo i skala realizacji projektéw w ramach KPO
Koniunktura gospodarcza wsréd partneréw handlowych Polski, w szczegdlnosci Niemiec

Polityka handlowa najwiekszych gospodarek, w tym skala fragmentacji Swiatowego handlu i produkcji

vV VvV VY V VY

Rozwéj sytuacji geopolitycznej i skala kryzyséw zbrojnych w kontekscie ich odzialywania na przyszig

sciezke cen surowcoéw, przeptywy migracyjne oraz aktywnosé gospodarcza na swiecie i w Polsce

W horyzoncie projekcji listopadowej wystepuje:
) wyzsze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji CPl ponizej sciezki centralnej w krétkim
horyzoncie projekcji

<> bliski symetrycznemu rozktad ryzyk dla prognozowanej dynamiki PKB
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)
I oo _ r 20 14 - - 14
18 L 90% W 60% W 30% === Proj. centralna B o " 90% = G0% mmmm30% ——Proj cenralna
16 e N - 16
14 o N c14 100
12 e N - 12 8 -
10 e - 10 6
8 - N -8
6 o N 6 4
L B el iyl i ppitein) \piuiyep’ SIS 4 2
e e e Tt PP T GNP 2 R
O 0
2 2 2
'4 T T T T T '4 - T T T T T '4
21q1 22q1 23q1 24q1 2501 26q1 2604 21q1 22q1 23q1 24q1 2501 2601 2604
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI sciezka przedziat 50% PKB $ciezka przedziat 50%
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna rlr, % centralna
2025 3% 7% 17% 56% 15% 2025 5,6 4,2 6,6 2025 3,4 2,4 4,3
2026 27% 45% 65% 50% 37% 2026 2,7 1,4 4,1 2026 2,8 1,7 4,0

Zrédio: GUS, obliczenia NBP.
e
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