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Stany Zjednoczone: prognozowana sciezka realnego PKB zostata podwyzszona ze wzgledu na lepsze
od oczekiwan dane z przetomu 2022 i 2023 r.

Realne wydatki konsumpcyjne w 2022 i 2023 r. (m/m, 3 m. $r. ruch) Popyt i podaz na rynku pracy
15 Realne wydatki konsumpcyjne ogdtem 175 1 175
Dobra trwatego uzytku
1.0 1 Dobra nietrwatego uzytku 165 - - 165
Ustugi
0.5 - 155 + r 155
0.0 - /\/ 145 - - 145
-0.5 - 135 : : : ‘ ‘ ‘ ‘ + 135
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
-1.0 - . . . . . Popyt na prace (zatrudnienie + wakaty; min miejsc pracy)
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty . o
Podaz pracy (zasoby pracy; min pracownikéw)
Udziat prywatnych inwestycji mieszkaniowych w PKB (%) Srednioroczna dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.)
8 -8 7.5 1 — r7s mmmm Spozycie
5.0 zbiorowe
[ r7 "~ mmmm Eksport netto
6 - -6 25 )
m— Zmiana
5 .5 0.0 zapasow
Inwestycje
4 - -4 25 prywatne
mmmm Konsumpcja
3 3 -5.0 - L 5.0 prywatna
I N M < 0 © N~ 0 O O «4 N A O Qo
oA d 94 94 94 d4ddd NN oo g — PKB
2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2 SR8V RIRILKIRIR g oy
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Uwaga: zacieniony obszar oznacza recesje wedfug NBER.

Zrédio: BEA, BLS,NBER, NBP.
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Strefa euro: stabszy niz oczekiwano wptyw kryzysu energetycznego na aktywnos¢ w Il pot. 2022 r.
przyczynit sie do poprawy oceny perspektyw gospodarczych w 2023 r.

Wskazniki zaufania konsumentow CCl i nastrojow w sektorze przedsiebiorstw PMI Zape’rnienie magazyndw gazu w UE
($rednia dtugookresowa = 0) (% catkowitej objetosci)
100 r 0 100 r 100
% \ B
50 - ) 60 - - 60
40 - - 40
20 + - 20
0 . | . . -40
2019 2020 2021 2022 2023 0 T T T ‘ T — 0
e PM przetworstwo przem. (lewa 0§) e PMI ustugi (lewa 0$) sty mar maj cze sie paz gru
PMI budownictwo (lewa 0$) e CCl (prawa 08) Srednia 2012-2021 2022 2023
Produkcja w wybranych gateziach przemysiu Struktura $redniorocznej dynamiki realnego PKB (% i pkt proc.)
) (indeks, 3 m. $r. ruch., 2018=100) 8 6
Eksport netto
5 -
1 -4 ,
4 - mmm Zmiana stanu
zapasow
01 ’ 0 3 = nwestycje
2 -
17 -4 === Spozycie
1 zbiorowe
2 = Produkcja przemystowa (lewa 0$) | 5 Konsumpcja
e Branze energochfonne (lewa os$) 0 prywatna
3 Produkcja motoryzacyjna (prawa os$) L 12 -1 - — PK B
2lm1  21m4  21m7 21m10 22ml1  22m4  22m7  22m1l0 2021 2022p  2023p  2024p  2025p

Zrodto: AGSI, GIE, Eurostat, KE, NBP.
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Koniunktura na swiecie: oczekuje si¢ mniejszej skali spowolnienia wzrostu PKB w najwazniejszych

gospodarkach rozwinietych w 2023 r.

Prognozowana przez NBP dynamika PKB dla najwazniejszych gospodarek (%)

2022 2023 2024
Strefa euro 3,5(3,2) 0,7 (0,2) 1,5(1,7)
Niemcy 1,9 (1,6) 0,2 (-0,3) 1,6 (2,1)
Wielka Brytania 404,3) -0,2(0,4) 1,0(1,2
Stany Zjednoczone 2,1(1,8) 1,3 (0,5) 1,6 (1,9)
Chiny 3,0 (2,9 5,2 (4,5) 5,0 (4,6)

2025
1,6 (1,7)
1,6 (1,9)
1,4 (1,5)
1,9 (1,9)
4,8 (4,2)

W nawiasach przedstawiono prognozy z projekcji listopadowej. Kolorem zielonym oznaczono

wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekc;ji listopadowej, a czerwonym nizszej.

Odsetek towardéw przewozonych na statkach oczekujgcych na roztadunek

w portach (%
6 portach (%)

14 4
12
10
8

6 i

4

Zrédio: Bloomberg, EconDB, NBP, NY Fed, S&P Global.

sty18 lip18 sty19 lipl1l9 sty20 lip20 sty21l lip21 sty22 lip22 sty23

Medianowa prognoza wzrostu PKB wybranych gospodarek w 2023 r.

3.0 -

2.0 -

0.0

w ankiecie Bloomberg w kolejnych miesigcach (%)

-1.0 -

sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23

e Stany Zjednoczone (lewa 0s) Strefa euro (lewa 0$)
e Niemcy (lewa 0$) @ Chiny (prawa 0$)

spadek wskaznika napie¢ w globalnych tancuchach dostaw NY Fed

wzrost wskaznika PMI dot. globalnej produkciji dobr konsumpcyjnych

wzrost eksportu z najwiekszych chinskich portéw

(przejSciowe) braki kadrowe w chinskich zaktadach eksportowych

poprawa oczekiwan dot. koniunktury w sektorze przetwérczym na swiecie wg PMI

- 53

4.8

4.3

3.8

Woplyw odejscia od polityki "zero COVID" na wskazniki koniunktury globalnej w styczniu 2023 r.
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Inflacja na Swiecie: rozpoczat sie proces stopniowej dezinflacji.
Inflacja CPI i jej sktadowe w Stanach Zjednoczonych Inflacja HICP i jej skiadowe w strefie euro
(% i pkt proc., r/r) (% i pkt proc., r/r)
12 4 12 -
10 + 10
8 8
6 6
4 4
2 o 2
o TTLLITEETLE | |!.||IIIIIII||||””””|| .
LN ARmEmEaas Aiadl 1) L ARNEREEEE U U U U U L L L L L A e e
L
-2 2
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
mm— Ustugi Towary  mmmmm Zywno$¢ — BEEEN Energia e CPI mmmm Ustugi Towary mmmsm Zywno$¢ mmmmm Energia e HICP
Dynamika cen producenta w wybranych gospodarkach (%, r/r) Wskazniki napie¢ w globalnych tancuchach dostaw (pkt) i cen frachtu z Azji
50 - 5 Wschodnigj (tys. USD) - 20
40 - 4
15
30 + 3
20 2 10
10 + 4_\ !
5
0 0
-10 - -1 -0
2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

e Stany Zjednoczone e Strefa euro

Zrédfo: BLS, Eurostat, NY Fed, Refinitiv.

Chiny e Niemcy

= Napiecia w tancuchach dostaw (lewa os)
e Fracht do Ameryki Pin (prawa os)
Fracht do Europy Pin (prawa os)
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Kontynuacja spowolnienia tempa wzrostu PKB r/r w IV kw. 2022 r.

Wskazniki koniunktury w przemysle i budownictwie

40 r 70

PKB (r/r, %) 3,6 (3,0) 2,0 (1,5 0 50

Popyt krajowy (r/r, %) 3,1 1,8) 11 (-0,6) -20 1 Koniunktura w przemysle GUS s.a. - - 40
prognoza ogolnej syt. gosp. (lewa 0$)

P o _ -40 - - 30
Spozycie gosp. dom. (t/r, %) 0.9 1) 1.5 2.2) Koniunktura w budownictwie GUS s.a.

1 prognoza ogolnej syt. gosp. (lewa 0$ |
Spozycie publiczne (r/r, %) 0,1 (1,0) 16 ©0,1) -60 9 golnej syt. gosp. ( ) 20
= PMI przemyst (prawa o0s$)
Naktady brutto na $r. trwate (r/r, %) 2,0 4,4 4,9 0,2) -80 - 10

17m1 17m7 18ml 18m7 19ml1 19m7 20ml 20m7 21ml 21m7 22ml 22m7 23ml

i 5 . . 2,2 S 11 = . " . . .
Whkiad zmiany zapasow (pkt. proc.) ' c04) ' (1.8) Dynamika produkcji przemystowej, budowlano-montazowe;j

i sprzedazy detalicznej (ceny state, r/r, %)

Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 0,6 1,3) 0,9 2,1)
40 - produkcja przemystowa
Eksport (r/r, %) 6,9 (4,0 2,0 2,1 30 4 produkcja bud.-mont. 30
sprzedaz detaliczna
Import (r/r, %) 6,0 1,9) 0,2 (-1,5) 20 -

10 -
W nawiasach podano wartosci z projekciji listopadowej (warto$ci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekc;ji listopadowej, a 0
czerwonym nizszej.

.10,
NN T N OO0 O O N o
-20 EEEEEEEEEDTCJE
NNNNNNNNWNE EEm

-30 -
Zrodto: GUS, obliczenia NBP, IHS Markit. 19m1 19m7 20ml1 20m7 21ml 21m7 22ml 22m7 23mil
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Sytuacja na rynku pracy wciaz dobra, ze wzgledng stabilizacjg poziomu zatrudnienia.
Przecietne zatrudnienie, liczba pracujgcych w SP oraz fgczna liczba godzin Pracujacy wg BAEL — do IV kw. 2022 w podziale na sektor publiczny i prywatny
przepracowanych w gospodarce wg BAEL (r/r, %) (rlr, %)
7 7
6 14.0% - 12 mmmm sektor prywatny
4 -8 5 sektor publiczny 5
2 - -4 e BAEL pracujacy (od
0.8 1-1% 3 2301 prognoza) L3
0 ‘ ‘ ' ' ‘ — 0
2 ( ; g 20% 7 4
-4 - -8
6 - - 12
18m1 18m7 19ml1 19m7 20m1 20m7 21ml 21m7 22ml 22m7 23ml
Godziny przepracowane w gospodarce wg BAEL (prawa o0s) -3 - - -3
Przecietne zatrudnienie SP (lewa 0$) 18q1 1991 20qg1 21qg1 2291 23q1 2491 25q1 25qg4

Liczba pracujacych SP (lewa os) Indeks przewidywanych zmian stanu zatrudnienia w ciggu kolejnych trzech

miesiecy (badanie koniunktury GUS) i w kolejnym kwartale (SM NBP)

- 30
- 25
- 20
- 15

30 | e padanie koniunktury GUS* -5
40 | ==SM NBP 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023
* Dane wyréwnane sezonowo. Indeks stanowi réznice migdzy procentowym udziatem odpowiedzi
wskazujgcych na wzrost i spadek prognozowanego zatrudnienia. Dane GUS zagregowane przez NBP.

Zrodio: dane GUS, ZUS, MRIPS, Szybki Monitoring, obliczenia NBP.
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W horyzoncie projekcji utrzyma sie podwyzszone tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych.

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen

(w %, r/r, ostatnie dane z GN za IV kw. 2022 r.,z SP za 1 2023 .)

16 - 16 100 4
s \\ynagrodzenia nominalne w GN 2294:12,3% Wystepowanie presji ptacowej

14 - (od 23q1 prognoza) 23m1:13,5% 14 80
12 ———\\/ynagrodzenia nominalne w SP 12
10 10 60 -

8 8

6 6 40 -

4 4 20 -

2 2

0 0 0 . . |

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 16q1 17q1 18q1 1991

Wystepowanie naciskdw ptacowych (% przedsiebiorstw)

Nasilenie presji pfacowe;j

Wynagrodzenia w GN (%, r/r) na tle indeksu restrykcyjnoscir. pracy (pkt)

16 -

12

r 0.12

- 0.09

- 0.06

- 0.03

4 -

-8 -

e \'ynagrodzenia w GN nominalne r/r (lewa os)
= = = \\ynagrodzenia w GN realne r/r (lewa 0$)
e |ndeks restrykcyjnosci (prawa o$)

0.00

- -0.03

, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrodio: dane GUS, Sszki Monitoring obliczenia NBP.

- -0.06
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Stopniowe dostosowanie kosztéw pracy do wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego przede
wszystkim poprzez kanat ptacowy. Umiarkowany wzrost bezrobocia w horyzoncie projekciji.

Stopa bezrobocia wg BAEL (s.a., %) oraz wynagrodzenia realne (r/r, %)

12 - 12
10 - 10
8 - 8
6 - - 6
4 -4
2 -2
0 0
2 - -2
-4 - - -4

13q1 14gl 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 20q1 21ql 22q1 23ql 24ql 25ql 25q4

= Stopa bezrobocia wg BAEL == \\ynagrodzenia realne

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dynamika spozycia gospodarstw domowych na obnizonym poziomie w calym horyzoncie projekcji

Stopa oszczednosci dobrowolnych oraz spozycie GD w projekcji (%) Dochéd do dyspozycji i jego dekompozycja w projekciji (r/r, ceny state)
14 20.6% r4 7 -7 Dodatki chronigce przed
12 Stopa oszczednosci dobrowolnych | 12 wzrostem cen energii
10 | gospodarstw domowych (%) 10 5 - . 5 mmmmm Polski Lad
8 | Spozycie gospodarstw domowych | o 500 plus
(r/r, %) 3 3
6 1 -6 mmm Transf. netto i podatki bez PL,
4 - -4 1 Pl 500 plus i dodatkéw energ.
s Fundusz ptac

2 4 -2

-1 4 -l -
0 T T T T T 0 Dochody z wlasnosci

VvV \/ AV 4 y

-2 1 F2 3 - -3 mmmm Nadwyzka operacyjna
4 -11.1% L4
. \ 6 -5 L .5 === Dochody do dysp. ogotem

6 L
18q1 19q1 2091 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 254 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (r/r,%)

Wskazniki koniunktury konsumenckiej GUS Sprzedaz detaliczna wybranyckz(;(atr?'?j%riisrt);?;uktc')w na tle sprzedazy ogétem
0, y L.

20 + 120 - - 30
M 1997 [
0 80 - - 20

\ \ \ \ 60 . | 1=
40 - - 10

-20 20 - )
0 —1%‘— AN )
40 - A -20 - Ao B
40 = \WWUK — wyprzedzajgcy wsk. ufnosci konsumenckiej v -40 - sprzedat defaliczna (.1, prawa of) O’SA)’ -10
BWUK — biezgcy wsk. ufnosci konsumenckiej -60 - meble. RTV. AGD - -15
-60 - 80 - -22,9% tekstylia, odziez, obuwie L 20
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20m1 20m7 21m1 21m7 22m1 2o9m7 23m1

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wyzsza niz oczekiwana dynamika nakladoéw brutto na srodki trwate w IV kw. 2022 r. przede wszystkim za sprawa
silnego wzrostu inwestycji (duzych) przedsiebiorstw. Jednak perspektywy krotkookresowe nadal pogarszaja sie.

Naktady brutto na $rodki trwate w projekciji (r/r ,%) - dekompozycja Dynamika inwestycji wg wilk. zatrudnienia (2010 r. = 100%, s.a., c. biezace,
16 mmmm Przedsiebiorstw r 16 trend - prognoza na danych do 2019g4)
12 | PL‘Jb"CZne. L 12 230 |
mmmm Mieszkaniowe
8 - Nakfady brutto na sr. trwate L 8
4 L 4 190 -
0 -0
A N
150 - \'4
-4 1 - -4 \J
-8 - - -8
110 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-12 - - -12 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1791 1891 19gq1 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 2501 25q4 MSP duze razem
OPTIN a wsk. prognoz popytu, ocena zapasow i niepewnosci Reakcja przedsiebiorstwa na utrzymywanie sie wysokich cen,
ot (wsk. wystandaryzowane) niepewnosci i potencjalne spowolnienie gospodarcze w 2023 r. (% firm)
15 zmiana polityki cenowej
' | wstrzymanie inwestyciji
0.5 - ograniczenie produkcji do rentownej
-0.5 - obnizenie zatrudnienia
15 | Inne
zmiana technologii prod.
-2.5 zmiana dostawcoéw, kooperantow
35 - sprzedaz majatku

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 zakonczenie dziatalnosci
popyt () niepewnosé saldo zapaséw — OPTIN

Zrédfo: GUS, SM NBP, obliczenia NBP.
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Podwyzki stop procentowych doprowadzity do spadku wartosci nowych uméw kredytowych dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Wartosci nowych uméw kredytowych (bez umoéw renegocjowanych) dla gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw niefinansowych (c. biezace, %, r/r) na tle stopy referencyjnej NBP (%)

125 - -7

100

75

50

25

0

-25

%) A 9 N N 95 v A 9 N
Q& &R

stopa referencyjna NBP (prawa o$) e kOnsumpcyjne

mieszkaniowe e przedsiebiorstwa niefinansowe

Zrédio: NBP.
-
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\{Vyraine zwolnienie tempa wzrostu inwestycji publicznych w 2024 r. wynika z przetomu perspektyw unijnych.
Srodki z RRF, ktére nie sg czescia tradycyjnej polityki spojnosci, beda ten spadek ograniczac.

Tempo wzrostu inwestycji publicznych i wktad gtéwnych elementéw (r/r, %) Planowane wydatki inwestycyjne JST (plan z [l kw., w mid zt)
40 JST m pozostate linia - 40 mfinansowane ze srodkéw UE ® finansowane ze srodkéw krajowych © wykonanie
30 - - 30 80 -
20 - 20
10 | | 10 60 |
0 T T 0 40 i
-10 - ' - -10
-20 - L 20 20
-30 - - -30
© 3 8 85 8 2 88 3§ § & 8 8 -
o o o o o o o =} o N I N N 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
« N « « « « « « « IS 8 8 8
Woykorzystanie srodkéw UE ogotem (mid zt) Woykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne (mld zt)
120 , ; ; L 40 +
$rodki UE na polityke spéjnosci | dziatania antykryzysowe
100 m srodki z RRF 35 4

eo—l ] | I I I 20 I
15

m $rodki UE przeznaczone na rolnictwo 30 ----msrodkiz RRE -
80 1 B N 25 - -
40 - I
I I 10 1
20

Xl Xl Xl Xl Xl Xl Xl Xl
1l 1] 1l I} 1l ] 1l ]

20152016 | 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022* | 2023p | 2024p | 2025p 2015/2016|2017 2018|2019 | 2020 2021 | 2022* | 2023p | 2024p | 2025p

Zrédio: GUS, Eurostat, MF, MFiPR, NBP. Wsznstkie wartosci grezentowane w u"sciu nominalnxm. * - dane szacunkowe  p - prognoza
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W 2023 r. obnizenie dynamiki eksportu w efekcie stabnacego popytu ze strefy euro. Jednak do potowy
2025 r. wkiad eksportu netto do wzrostu PKB dodatni na skutek silniejszej cyklicznej reakcji importu.

Wktad eksportu netto do wzrostu PKB w projekciji

Wkiad eksportu netto (r/r, pkt proc., prawa os$) [ 8
] Eksport (r/r, %, lewa 0S) L 6
Import (r/r, %, lewa 0s)
= -4
1 -2
1 -0
4 F -2
T T T T T T T T T -4
1691 1791 1891 19q1 20gql1 21ql 22q1 23gql1 2491 2591 25qg4
Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)
- - 10 === Dochody z pracy za granicq
1 -8
mmmmm Dochody pierwotne i wtdrne (bez
wynagrodzen pracownikéw i
;I)_rzekaz()w zarobkow)
mmmmm Transfery kapitatowe
Towary i ustugi
— Saldo rachunku biezacego (% PKB)
- “ A (0 - -6 e Saldo rachunku biezacego i
© D O O N A D g kapitatowego (% PKB)
NN S p g
S S S S S

Zmiany salda towarowego - efekty zmian unit values i wolumenu (r/r, mld PLN)

40 1 mmmmm Efekt zmian wolumenu w handlu miedzynarodowym

Efekt zmian-unit values w imporcie
mmmm Efekt zmian unit values w eksporcie
em— Saldo towarowe

30 -

20 -
10

40 -
20m1 20m4 20m7 20m10 21ml 21m4 21m7 21m10 22ml1 22m4 22m7 22m10

15Zmiana salda handlu towarami wg kategorii produktowych BEC (r/r, mid PLN)

10

m— 7yWno$C¢

-10 mmm— tow. zaop. dla przemystu
15 paliwa i surowce
mmm dobra inwestycyjne
-20 mmmm $rodki transportu i czesci
o5 mmmmm obra konsumpcyjne

I towary g.i.n.w.
-30 e zMiana salda towarowego r/r

20m1 20m4 20m7 20m10 21m1 21m4 21m7 21m10 22m1 22m4 22m7 22m10
Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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Spadek tempa wzrostu PKB r/r w | kw. 2023. Ograniczona skala ozywienia aktywnosci w dalszym

horyzoncie projekcji.

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

Spozycie prywatne
mmmm Spozycie publiczne
mmm Akumulacja
= Eksport netto
— PKB -6

24q1 25q4

2591

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

1.0 + r 1.0 L
Spozycie prywatne
05 - . - . 0.5 mmmm Spozycie publiczne
‘ mmmm Akumulacja brutto
0.0 i — 0.0
- . . mmmm Eksport netto
-0.5 - - -0.5 e=pPKB

Czynniki oddziatujgce na koniunkture krajowag w najblizszych kwartatach:

¥ silne negatywne szoki podazowe, w tym szok surowcowy, wzmocniony przez
skutki agresji Rosji na Ukraine

{ wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej za granica

¥ dotychczasowe podwyzki stép procentowych NBP

+ Tarcza Antyinflacyjna w zakresie obnizonej stawki VAT na zywnos$¢, zerowy
podatek od sprzedazy detalicznej paliw, obnizenie stawki VAT na wybrane
artykuty rolnicze

1+ ustawowe regulacje taryf wybranych nosnikéw energii

© wsparcie dla firm (rekompensaty dla sprzedawcéw i dystrybutoréw energii w
zwigzku z regulacjg cen, dopfaty dla przedsiebiorstw energochtonnych)

1+ wygasanie negatywnych efektow szokéw podazowych i odbudowa
aktywnosci za granicg w latach 2024-25

4 w 2024 r. znaczacy spadek naptywu funduszy europejskich - zakonczenie
wydatkéw w ramach perspektywy UE na lata 2014-2020

PKB, r/r, % 2021 2022 2023 2024 2025
Marzec 2023 6,8 49 0,9 2,1 3,1
Listopad 2022 59 4,6 0,7 2,0 3,1

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Relatywnie stabilna liczba przebywajacych w Polsce uchodzcéw, mimo przedtuzania sie agresji rosyjskiej w
Ukrainie, przy ich wysokiej aktywnosci zawodowej na polskim rynku pracy.

Cudzoziemcy zgtoszeni do ubezpieczenia emerytalno-rentowego w ZUS
(wg stanu na koniec kwartatu, w tys.) 1

1000 - ogotem
e Obywatelstwo ukrainskie
800 - 46
obywatelstwo biatoruskie
600 -
400 -
200 - 108
0 i

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Skumulowana liczba zarejestrowanych wnioskéw o nadanie statusu UKR i
obywateli Ukrainy wykonujgcych prace na podstawie powiadomienia (w tys.)
1200

zarejestrowane wnioski o nadanie statusu UKR oséb w wieku 18-65 lat
1000 - @ - liczba obywateli Ukrainy wykonujgcych prace na podstawie powiadomienia
e
800 - ——
600 - / I 000 ®
- e

400 - o0
200 -

0 ‘ ‘ ‘

22m2 22m4 22m6 22m8 22m10 22m12 23m2

Zrédto: dane MRIPS, KPRM, obliczenia NBP.

Liczba cudzoziemcow w rejestrze PESEL ze statusem UKR (w tys.)

1400 - _”-—l‘ﬁo
L]
1200 - / .
[
R 083

1000 -  acecssssvene
800 -
600
400 -
200 -

[

°

°

[

°
°
°
°
[ 4
°
&

0 ‘ ‘ ‘ ‘
22m2 22m4 22m6 22m8 22m10 22m12 23m2

Struktura pfci i wieku uchodzcow - obywateli Ukrainy w rejestrze PESEL
(stan na 13 lutego 2023, w %)

B mezczyzni m kobiety
powyzej 65 lat 3.8 1.1

18-65 lat

ponizej 18 lat 20.3
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Wzrost znaczenia Ukrainy w polskim eksporcie

Polski eksport towaréw do Ukrainy Saldo towarowe z Rosja, Biatorusig i Ukraing (% PKB)

mmmm cksport do Ukrainy (mld PLN, o$ lewa)

5 ,
e ydziat Ukrainy w polskim eksporcie (%, 0$ prawa) 3
4 -
25
3 2
1.5
2 4
1
l ,
0.5
0 - 0

-3.5 -

199q1 1993 2091  20g3  21ql  21g3 2291 = 22q3

= Biatorus Rosja  mmmm Ukraina Rosja+Biatorus+Ukraina

Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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Ceny surowcow wyraznie obnizyly sie wzgledem rekordowych wartosci z 2022 r.

ICSR NBP oraz FAO FPI Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla Srednioroczna dynamika cen surowcéw
(indeksy maj 2010=100, EUR, dane miesieczne) (USD/boe, dane miesieczne) (%, dane roczne)
200 - r 200 450 - r 450 400 -
——ICSR NBP Ropa = Ropa
= FAO FPI| 400 -+ Wegiel r 400 350 -
180 180 Gaz = Gaz
350 - r 350 300 - Wegiel
160 160 300 - r 300 250 - B FAO FPI
250 - - 250 200 | ®ICSRNBP
140 140
200 - - 200 150
120 120 150 r 150 100
100 + - 100 50
100 100
50 - r 50 0
80 - : ‘ ‘ : : : 80 0 - : ‘ ‘ : 0 50 -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2013 2016 2019 2022 2020 2021 2022
Uwaga: Dane dla indeksu ICSR NBP do 16 lutego Uwaga: boe (barrel of oil equivalent, ang.) — barytka
2023 r. Brak danych za luty 2023 r. dla indeksu przeliczeniowa ropy
FAO FPI.

Zrodio: dane Bloomberg, FAO, IEA, obliczenia NBP.
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Bardzo silny spadek cen gazu wynika w szczegolnosci z wyraznej poprawy perspektyw dostepnosci
surowca narynku europejskim.

Historyczna podaz gazu do UE gazociggamiz Rosji ~ Szacowana podaz gazu gazociggami z kierunkow Popyt i podaz gazu ziemnego w UE w 2023 r.
(mIn m3, dane dzienne) nierosyjskich w 2023 r. (mld m3, dane roczne) (mld m3, dane roczne)
600 - m Rosja-Ukraina via Sokhranivka 160 450 1 Normalizacja warunkéw . || Wysokie
. L [ | pogodowych GazzRosji || nasy
= Rosja-Ukraina via Sudzha 140 - 400 -
500 - Turcja-Butgaria 120 -
® Yamal-Europa (Kondratki) 100 I 350 \
= Nord Stream 1 Produkcja
400 80 - 300 + Wyzsza
aktywnos¢
60 - 250 - przemystu
300 .
40 | 200 \ Gazociagi
20 - Eksport do
200 150 - UA i MD
0 i
8 g 8 c Qo
¥ & § § § w
100 g kS > T 5
o © 5 Q ad 50 -
P c © [0}
3 X 3
0 £ g 0.
£ =

2020 2021 2022 2023

Popyt Podaz

Zrodio: dane Bloomberqg, IEA, obliczenia NBP.
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Powolne wygasanie szokéw cenowych transmitowanych kanatem importowym.

Dynamika wartosci jednostkowych (unit values) w imporcie Polski

2001 2005 2009
= towary ogotem

Zrodto: Eurostat, obliczenia NBP.

(r/r, w EUR)

2013 2017 2021
= dobra zaopatrzeniowe

Dynamika warto$ci jednostkowych (unit values) w imporcie débr
zaopatrzeniowych Polski oraz UE (r/r, w EUR)

55 -

e 1Y

[ 4
45 - M
35
25

15

-15

-25
2001 2005 2009 2013 2017 2021

e mport Polski = import pozostatych gospodarek UE*

*Objasnienia: linig ciggta oznaczono warto$c Srednig dla gospodarek UE27 bez Polski, a linie
przerywane oznaczajg warto$ci minimalne/maksymalne po usunieciu obserwacji odstajgcych.
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Przedsiebiorstwa oczekuja spowolnienia wzrostu cen produkcji oraz cen konsumenta w zwigzku z
wolniejszym wzrostem cen zaopatrzenia oraz energii.

Oczekiwania zmian cen produkcji wtasnej oraz cen materiatow Czynniki majgce decydujgcy wptyw na ksztattowanie ceny
i surowcow w przysztym kwartale (w pkt proc.) produkcji — odsetek firm wskazujgcych na dany czynnik
ceny surowcow energetycznych A
prognozy cen wiasnych s.a. e .
7. ceny materiatow i komponentow | 270}
prognozy cen materialéw i SUTOWCOW s.a. r 70 ceny energii elektryczne] [ =0,
S5 saldo prognoz kierunku zmian cen s.a. wzrost kosztow pracy [ — 15%
(prawa o$) wzrost kosztow ustug podwyk, - 4%
31 - 50 ceny u konkurentéw L 3% mwrz.22
1 zmiany popytu e 204 mgru.22
—— | inne c-zyr-miki |
E L 30 ceny nie zostang podniesione [T 20,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 0% 50 10% 15% 20% 25% 30%
Prognozy CPI w perspektywie roku (w pkt proc.) Dynamika PPl ogotem (r/r i m/m s.a., %)
100 35 - -7

e PP| 1/1 (lewa 0$)

25 -
50 == PP| m/m s.a. (prawa 0$)

15 -

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 5

[ wzrost szybszy mm \vzrost bez zmian

mm \vzrost wolniejszy s bez zmian

mmmm spadek [ nie wiem 5 -

statystyka bilansowa (prawa o$) 18ml1 18m7 19ml1 19m7 20ml1 20m7 21ml 21m7 22ml1 22m7 23ml

Zrédto: GUS, SM NBP 23Q1.
e e
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Przejsciowy wzrost inflacji CPl w styczniu 2023 r. po spadku w ostatnich miesigcach 2022 r.

Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych Dekompozycja inflacji CPI
(r/r, proc., dane miesieczne) (r/r, pkt proc., dane miesieczne)
40 - 40 20 - : 20
—CPI = |nflacja bazowa
30 - Inflacja bazowa - 30 15 | Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 15
Zywnos$é i napoje bezalkoholowe m— Energia
20 - Energia - 20 10 —CPI - 10
10 - > - 10 5 5
0 - 0 0 0
-10 - - -10 5 - -5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dekompozycja inflacji CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii Realizacja wskaznikéw cen w 2022 r. na tle projekgji listopadowe;j
r/r, pkt proc., dane miesieczne
15 (r/r, pkt p gczne) 1 (r/r, proc.)
10 | mmmm Towary niezywnosciowe 10 r/r, % 2293 2294 2022
8 Ustugi Inflacja CPI 16,3 17,3 (17,90 14,4 (14,5
. = Inflacja bazowa Inflacja bazowa 10,0 11,3 (11,4 91 9,1)
Inflacja cen zywnosci 17,4 219 (22,1) 154 (15,3)
4
Inflacja cen energii 35,4 29,2 (32,1) 29,9 (30,5)
2
W nawiasach podano wartosci z projekcji listopadowej (wartos$ci odsezonowane).
0 Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji
) listopadowej, a czerwonym - nizszej.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Rozpoczecie procesu dezinflacji po okresie silnych szokéw

Miesieczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych i inflacja Miesieczne dynamiki cen energii i cen zywnosci (r/r, %)
bazowa (r/r, %) oraz ich wskazniki momentum (kw/kw, %) oraz ich wskazniki momentum (kw/kw, %)
20 + r 8 20 -8 80 r 20 40 r 10
s momentum (P, kw/kw) s momentum (P, kw/kw) | momentum (P, kw/kw) = momentum (P, kw/kw)
18 ' ——cpPI 18 ——cpI po'vyylaczenjy cen 70 - Energia - 18 35 _—— Zywnos¢ i napoje
Zzywnosci i energii bezalkoholowe
16 - 16 - 16 r 8
r 6 -6 60 - 30 -
14 + 14 - L 14
12 12 50 2 B
10 - F 4 10 - 4 40 10 20
8 30 8 15
6 - 6
-2 20 10
4 4
2 - 10 2 5
0 - -0 0 0 0
2022 23 2022 23 2022 23 2022 23

Uwaga: Momentum dla kazdego ze wskaznikdw cen policzono na podstawie przecigtnej 3-miesiecznej dynamiki odsezonowanego wskaznika cen. CPI Energia za styczen 2023 r. wedlug szacunkéw NBP.
Dane dla CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii do grudnia 2022 r.

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
e
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Stopniowe obnizanie sie inflacji w latach 2023-2025 na skutek wygasania czynnikéw podwyzszajacych
jej poziom w 2022 r.
= | uka popytowa (% PKB potencjalnego)
= PKB (r/r, %) Wynagrodzenia (r/r, %) == \Wydajnosé pracy (rr, %) ULC (r/r, %)
Produkt potencjalny (r/r, %)
16 - 16
12 12
94 Ly 12 { 12
6 T -6 8 /\ -8
4 B — TN /\
O‘..I.--_- - - —-.--..---—'0 0 (m— ' \' J | | 0
-3 - - -3
6 - L6 4 [

161 17q1 18ql1 19gq1 20ql1 21ql 22q1 23ql 24ql 25ql 25q4

indeks $Swiatowych cen surowcéw energetrycznych (USD, 2011=1, lewa 0$)
Indeks swiatowych cen surowcéw rolnych (EUR, 2011=1, prawa 0s)

35 - - 2.0
3.0 |
o5 | - 15
20 1

1.0
15 -
1.0 1 L 05
05 -

0.0 : : , : , : ] : : 0.0
161 17q1 18gl 19q1 20gl 21gl 2291 23gl 24ql 25q1 2504

-8 -
16q1 1791 1891 19gq1 2091 2191

30
25
20
15
10

5

0

5 -
161 17q1 18ql 19q1 =20g1 21gl 22q1 23q1 24ql 25q1 2504

22q1

Ceny importu (r/r, %)

23q1

- -8
24q1 25qgl1 25qg4

r 30
- 25
- 20
- 15
- 10
-5

\ A~~~ T 0

ﬂ/\w/\’\’ﬂf

T

T

T

- -5

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Stopniowy powrét inflacji do przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP na przestrzeni lat 2023-2025.

Inflacja CPI i jej dekompozycja (r/r, %, pkt proc.)

20 r 20
18 - Inflacja bazowa L 18
16 - Ceny zywnosci L 16
14 | mmmm Ceny energii L 14

12 — nflacja CPI
10

O N M O O

. - -2
1691 17g1 18gl 1991 209l 21gl 22ql 239l 2491 2512594

Dekompozycja zmian CPI miedzy projekcjami marcows i listopadowg (r/r, pkt proc.)

14 r1
Inflacja bazowa
07 . 0 Ceny zywnosci
a1 L1 mmmm Ceny energii
e |nflacja CPI
-2 - -2

2023 2024 2025

Zrédho: dane GUS, obliczenia NBP.

Na sciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywac bedzie:
¥ wygasanie czynnikdw podwyzszajgcych inflacje w poprzednich latach:
4 spowolnienie wzrostu krajowego popytu
{ dalsze obnizanie si¢ cen surowcow energetycznych i rolnych na
rynkach swiatowych
{ ustepowanie napie¢ w sieciach dostaw
{ spowolnienie inflacji za granica
U obnizajgca si¢ dynamika kosztéw pracy

¥ rzadowe dziatania ostonowe, w tym: zamrozenie cen gazu, maksymalne
ceny energii elektrycznej, ustawowe ograniczenie wzrostu taryf za ciepto
w 2023 r., utrzymanie obnizonych stawek podatku VAT na zywnos¢

+ zwiekszona persystencja inflacji (podwyzszone oczekiwania inflacyjne
przektadajgce sie na silniejszg presje ptacowa, zwiekszona akceptacja dla
wzrostu cen)

1 roztozony w czasie wptyw cen surowcow na dynamiki cen energii dla
gospodarstw domowych (proces taryfikacji i opdznione dostosowanie do
wczesniejszych wzrostéw cen surowcow i uprawnien do emisji CO2)

{+ wygasniecie znacznej czesci rozwigzan, ktore obowigzywaty w 2022 r. w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej, zatozone zmniejszanie skali rzagdowych
dziatan ostonowych w latach 2024-25

CPI, rir, % 2021 2022 2023 2024 2025
Marzec 2023 51 14,4 11,9 5,7 3,5
Listopad 2022 51 14,5 13,1 5,9 3,5
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Ocena niepewnosci

*  Obszary niepewnosci
*  Wykresy wachlarzowe

* Projekcja marcowa na tle innych prognoz
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Obszary niepewnosci

» Dalszy przebieg agresiji zbrojnej Rosji na Ukraine
« Podazi popyt nasurowce energetyczne na swiecie
+  Efekty zaciesniania polityki pienieznej przez EBC i Fed

* Dzialania ostonowe rzadu

W horyzoncie projekcji marcowej wystepuje:
& Zblizony do symetrycznego rozktad niepewnosci dla inflacji CPI
{ Nieco wyzsze prawdopodobienstwo uksztattowania sie dynamiki PKB ponizej sciezki centralnej projekciji

Najwazniejszym zrédtem ryzyka dla tych zmiennych sg makroekonomiczne skutki agresji zbrojnej Rosji na
Ukraine.
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)

T T - 20

-8 1 90% —mmmm'60% —m=mmm30% ——Proj.centralna ~ -8

90%  mmmm 60% ; mmmm 30%), == Proj, centralna Cel inflacyjny
'5 T T T T T T '5 = T T T T T T =
1991 20q1 2191 2291 2371 2491 25q1 2504 1991 2091 21q1 2291 2301 2491 25q1 2504
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI Sciezka przedziat 50% PKB sciezka przedziat 50%
v % 1,5% 2.5% 3.5% centr. 15-3,5% rlr, % centralna rir, % centralna
2023 0% 0% 0% 50% 0% 2023 11,9 10,2 13,5 2023 0,9 -0,1 1,8
2024 6% 12% 21% 50% 15% 2024 5,7 3,9 7,5 2024 2,1 11 31
2025 18% 32% 50% 50% 32% 2025 3,5 2,0 5,0 2025 31 2,0 4,3

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
e
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