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Sciezka inflacji w projekcji marcowej jest silnie uzalezniona od przysztych zmian prawnych,
wplywajacych na ceny energii i zywnosci.

Inflacja CPI (r/r, %)

20 - 20
18 - Wariant 1 - 18 Wariant 1 — przedtuzenie dziatan ostonowych w zakresie cen
16 16 zywnosci i energii do kohca horyzontu projekciji.
14 L 14 — przywrocenie 5% stawki podatku VAT na
Wariant 2 podstawowe produkty zywnosciowe od kwietnia br. oraz
12 4 12 catkowite odmrozenie cen energii elektrycznej i gazu dla
10 - . 10 gospodarstw domowych od Il kw. br.
8 - 8
6 \ - 6
\ CPI, rlr, % 2022 2023 2024 2025 2026
\
4 1 \ mem =L -4 Wariant 1 14,4 11,4 3,0 34 2,9
, | S - , Wariant 2 14,4 11,4 5,7 3,5 2,7
0 - -0
2291 23qg1 2491 2591 26091 2694

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 4
Nieco stabsze od oczekiwan odbicie wzrostu gospodarczego w strefie euro w latach 2024-2025, w
Stanach Zjednoczonych scenariusz ,,miekkiego lgdowania”
Prognozowana przez NBP dynamika PKB dla najwazniejszych gospodarek (%) Nastroje konsumentow i wybrane wskazniki PMI dla Niemiec (pkt)
B r 70
2023 2024 2025 2026 5 60
Strefa euro 0,5 0,7(1,1) 1,3(1,49) 1,2 0 | 5
Niemc -0,1 0,2 (0,9 1,2 (1,3 1,0
emey (09 12(13) . = w0
Wielka Brytania 0,1 0,3(0,5 1,1(1,1) 1,4
Stany Zjednoczone 2,5 23(1,3) 1,9(1,8) 1,9 10 === Nastroje konsumentow (CCI) P30
Chiny 5,2 4.8 (45) 45 (4,4) 4,0 A5 - == PMiwprzemysle - prawa oS K
20 PMI w budownictwie - prawa 0$ 10
W nawiasach podano wartosci z projekcji listopadowej (wartos$ci odsezonowane). Kolorem zielonym e PM| W ustugach - prawa 0$
oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekciji listopadowej, a czerwonym nizsze;j. 25 - Lo
2021 2022 2023 2024
Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w strefie euro
1 -8 8 - -8
1 - 6 6 - 6
A -4 4 - -4
A -2 2 - -2
. | mmes B ‘ 0 0 - -0
| = Konsumpcja prywatna ) = Konsumpcja prywatna
mm \Vydatki rzadowe - 2 s Spozycie zbiorowe 2
i Inwestycje prywatne L4 4 - Inwestycje L4
I Zmiana zapasow mm— /miana zapasow
1 mmmmn Eksport netto - -6 6 - s Eksport netto - -6
1 = PKB L g | = PKB | &

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zrédto: S&P Global, BEA, ONS, Eurostat, obliczenia NBP.
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W latach 2024-2026 inflacja bedzie sie obnizaé, przy czym proces ten bedzie ograniczany przez
uporczywosé¢ inflacji cen ustug.

Inflacja CPI (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych Inflacja HICP (%, r/r) i jej skladowe (pkt proc.) w strefie euro
10 - 10 12 r 12
mm Towary mmmm Towary przemystowe
8 . L8 10 - : - 10
Ustugi Ustugi
6 7y wnosé L 6 81 m— 7ywnosé -8
mm Energia 6 mmmm Energia -6
4 ——cPl H -4
4 ———HICP L4
2 | | -2
2 -2
0 = "'lwllllllllllllw |IIIIIII\I'III.'| T 0 W"l" ¥ =1 lllllllIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'
L | T |IIIII|II| | 1L II L Bl | 0 1 3 IIII" [ ] T T II.IIII‘H 0
2 - L2 2 L2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Globalny wskaznik cen frachtu i wskaznik napie¢ w globalnych fancuchach podazy Dynamika ptac nominalnych w wybranych gospodarkach (%, r/r)
15 r8 7 r 7
e (GlObalny wskaznik cen frachtu (tys. USD, lewa 08) )
6 - == Stany Zjednoczone - Employment Cost Index -6
12 4 Wskaznik napig¢ w globalnych faricuchach podazy (pkt, prawa o8) -6 5 | 5
=== Strefa euro - Labour Cost Index
] 7 L 4 - 4
9 4
3 - 3
6 1 2 2 2
\ , 1 1
7 _/ - e
— g -O'J 0 N 0
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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.
Zrodto: BLS, Eurostat, Refinitiv, FRBNY, Datastream.
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Stopniowa odbudowa aktywnosci gospodarczej w Il potowie 2023 r.

Produkcja przemystowa na rynek krajowy i zagraniczny
(ceny state, sSrednia 3m,%,r/r) oraz wskaznik PMI (pkt)

2394 —_— .
2393 23q4 GUS Produkcja przemystowa (na eksport)
15 - 65
(29.02.2024) Produkcja przemystowa (na rynek krajowy)
10 s s - 60
PKB (1/r, %) 05 (04 10 (13 1,0 PMI przemyst (prawa os)
5 - 55
Popyt krajowy (r/r, %) -5,2 (-2,0) -3,3 (-0,4) -2,3 0 E0
Spozycie gosp. dom. (r/r, %) 0,8 (-1,4) 0,3 (-0,7) -0,1 -5 - 45
Spozycie publiczne (r/r, %) &3 (5,9) 5,0 (13,1) 5,7 -10 - 40
LA ) I A - K N - e
Naktady brutto na $r. trwate (r/r, %) 7,2 (7,6) 7,7 (5.8) 8,7
Sprzedaz detaliczna i realny fundusz ptac w SP (ceny state, srednia 3m,%,r/r)
Wkiad zmiany zapaséw (pkt. proc.) 7.7 (-35) 61  (-3.3) 54 s oraz wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt) 0
Sprzedaz detaliczna (r/r, Srednia 3m, ostat. obs 24m1)
12 s Realny fundusz ptac w SP (r/r, $rednia 3m) 40
Whktad eksportu netto (pkt. proc.) 59 24 4,2 (1,7 3,3 9 BWUK --biezgcy wskaznik-ufnosci konsumenckiej (prawa o) 30
6 = WWUK - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawa o$) | o0
Eksport (r/r, %) -11,0  (4.3) =310 (-3.1) 2,7 3 10
0 0
Import (/r, %) 20,3 (-8,2) -105 (-6,8) 2,8 -3 -10
-6 -20
W nawiasach podano wartosci z projekc;ji listopadowej (warto$ci odsezonowane). 9 -30
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekc;ji listopadowe;j, -12 -40
a czerwonym nizszej. -15 -50

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP, IHS Markit.
e
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Ograniczenie popytu na prace

Przecietne zatrudnienie, liczba pracujgcych w SP oraz $rednia liczba godzin
6 przepracowanych w tygodniu wg BAEL (r/r, %)

Przecietna liczba godzin przepragowanych w tygodniu wg BAEL 0.2%
4 e iczba pracujgcych SP
6 Przecietne zatrudnienie SP
18m1  18m7 19m1 19m7 20m1 20m7 21m1 21m7 22m1 22m7 23m1 23m7 24m1

Liczba pracujacych zgtoszonych do ubezpieczenia emerytalnego i rentowego
ZUS ogdtem i z wytgczeniem obcokrajowcow (dynamika r/r, %)

25 4 - 25
20 - - 20
15 15
10 - 27 - 1.0
0.5 - - 05
0.0 0.0
-05 - -05
10 - = = == = Bez obcokrajowcow L 10
15 \\ ! e Pracujgcy wg ZUS L 15
-/ ¢
20 - - 2.0
20m1 20m7 21m1 21m7 22m1 22m7 23m1 23m7 24m1

Zrédfo: dane GUS, ZUS, Szybki Monitoring, BIEC, Grant Thornton, obliczenia NBP.

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

160 - - 160
= \\Vskaz. wolnych miejsc wg badania popytu na prace GUS
Oferty w Internecie wg Grant Thornton
Oferty w urzedach prac
120 - Y drzecach pracy 120
Barometr Ofert Pracy BIEC
40 T T T T T T T T T 40
19m7  20m1  20m7 2im1  21m7 22m1  22m7 23m1 23m7  24m1
Indeks przewidywanych zmian stanu zatrudnienia w ciggu kolejnych trzech
%0 miesiecy (badanie koniunktury GUS) i w kolejnym kwartale (SM NBP) s

e phadanie koniunktury GUS* (lewa 0$)

-30 1 = SM NBP (prawa 0$) o9

-40 - -0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Dane wyréwnane sezonowo. Indeks stanowi réznice miedzy procentowym udziatem odpowiedzi
wskazujgcych na wzrost i spadek prognozowanego zatrudnienia. Dane GUS zagregowane przez NBP.
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Dynamika nominalnych wynagrodzen w br. bedzie podtrzymywana przez wysoki wzrost ptacy minimalnej
i wynagrodzen w sferze budzetowej, w ujeciu realnym tempo wzrostu ptac istotnie przyspieszy.

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen Roczne tempo wzrostu ptac w SP oraz poza SP
6 (w %, r/r, ostatnie dane z GN za IV kw. 2023 r., z SP za styczen 2024 r.) 6 15 - (%, $rednia ruch. 5-kw.) 15
23q4:12,0
14 - - -mmmmm \\ynagrodzenia nominalne- w-GN-(od 24q1-prognoza) a - 14 " Wynagrodzenia spoza SP 1
24m1:12,8 i i
12 : 12 — i
= \Nlynagrodzenia nominalne w SP Wynagrodzenia SP
10 - 10 9 L9
8 -8
6 - 6 6- - 6
4 -4
3 4 -3
2 -2
0 = 0 0 T T T T T T T T 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 06q1 08q1 10q1 1291 14q1 16q1 18q1 2091 2291
Wynagrodzenia realne w GN (19Q4 =100, sa) Wynagrodzenie minimalne (zt) oraz jego dynamika r/r (%)
L r 125 5000 1 Wynagrodzenie minimalne (lewa 0$) %
120 ommom oo e Do <+ 120 — ie mini iKa tfr (¢ ¢
4000 Wynagrodzenie minimalne, dynamika r/r (%) (prawa 0$) 0
145 - - 115
110 Jommemmmm e - 110 3000 - |45
105 - 105
indeks, 199q4=100
100 100 2000 - 10
95 - - 95
90 - L 90 1000 - L5
85 - - 85
80 80 0 0
e - A & o N N Q) N S N 0
16q1 17q1 18q1 1991 20ql 21ql 22q1 23ql 24ql 251 26q1 N S R O AN @‘;}\ @‘)f‘ @u\* @3‘
% v v v

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
B
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Przewidywany istotny wplyw podwyzek w sektorze publicznym

Liczba pracownikéw w sekcji edukacji i administracji

publicznej (tys.) i udziat pracownikéw objetych
najwiekszymi podwyzkami w tych sekcjach (%)
(dane szacunkowe)
stuzby mundurowe*
m sektor prywatny
sektor publiczny: pozostali
m sektor publiczny: podwyzka 20/30%
® % pracownikéw objetych podwyzkq (prawa o)
1200 -

50

600 -
400 -
200 -

sekcja P: edukacja sekcja O: administracja
publiczna i obrona
narodowa, obowigzkowe
zabezp. spot.

* Udziat pracownikéw w sekcji O nie obejmuje stuzb
mundurowych. Stuzby mundurowe podlegaja zapowiedzianym
podwyzkom, jednak nie sg w zakresie podmiotowym
prognozowanego przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowe;j.

- 52
- 50
- 48
- 46
- 44
- 42
- 40

Szacunki wydatkéw SFP na
wynagrodzenia (mld zi, c.biezace)

450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
50 -

2023 Sz

2024 P

m Nauczyciele i wyktadowcy (+30% w 2024)

Panstwowa sfera budzetowa oraz administracja
pozabudzetowa szczebla centralnego (+20% w 2024)

m Reszta SFP

Sz — szacunek
P — prognoza

Wktad wybranych sektoréw do zmiany nominalnej rocznej
dynamiki wynagrodzen w GN wzgledem poprzedzajgcego

3.0

25

20

1.5

1.0

05 -

0.0

0.5

kwartatu (pkt proc.)

admin. publiczna

m edukacja

23q4 24q1 24q2

Uwaga: Szacunki przy zatozeniu wyptaty podwyzek w edukacji w Il
kw. br. wraz z wyréwnaniem od stycznia oraz przy zatozeniu wyptaty
podwyzek w sferze budzetowej w | kw. br.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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W 2024 r. dynamika spozycia gospodarstw domowych przyspieszy na skutek korzystnego ksztattowania
sie ich realnych dochodéw do dyspozyciji.

Dochéd do dyspozyciji i jego dekompozycja (r/r, ceny state)

10

o N B O ©

24
20
16
12
8
4
0

Aktywa finansowe i zobowigzania gospodarstw domowych na koniec 1994 i 2393

- 10 100 - w relacji do PKB z 4 ostatnich kwartatéow (%):
8 Fundusz ptac
80 - pozostate
aktywa
" 6w 500/800 plus YW
60 -
-4
s Polski tad (PL) 40 - pozostate
-2 gotéwka i ——  zobowigzania
20 depozyty =
- O mmmm Pozostate dochody do dysp. Rty i pozyc il
L2 0 -
=g Dochody do dysp. ogétem 19qg4 2393 1994 2393
4 (17r.%) Aktywa finansow Zobowigzani
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 tywa finansowe opowigzania
Stopa oszczednosci dobrowolnych gospodarstw domowych (%) Wynagrodzenia realne i spozycie gospodarstw domowych (% r/r)
r 24 16 - r 16
- 20 12 - - 12
Stopa oszczednosci dobrowolnych L 16 8 8
gospodarstw domowych (%) ] i
- 12 4 N — L4
\\/\ I / ——
-8
0 T T ) T T T T 0
-4 \\/
-4 - -4
; ; \/ ; : T T 0 Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %)
-8 -8
-4 - -4 Wynagrodzenia realne (r/r) (%)
19q1 2091 2191 2291 23ql1 2491 2591 2601 2694 12

Zrédio: dane NBP, GUS, obliczenia wiasne.

- -12
1791 18g1 1991 20q1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 26qg4
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Rosngca sktonnos¢ do oszczedzania i wzrost zainteresowania obligacjami wsroéd gospodarstw domowych

Wskaznik sktonnosci do oszczedzania oczyszczony z wptywu obecnej

el ¢ Srednie oprocentowanie nowych lokat bankowych oraz obligacji detalicznych (%)
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego

8 -
4 -
7 ] \
3 T 6 d /_,
5 -
2 -
4 - nowe depozyty terminowe w bankach
1 3 1 3-letnie obligacje statoprocentowe
0 2 1 4-letnie obligacje indeksowane (1. rok)
1 .
1 - obligacje roczne
i . . 0
Od lipca 2022 r. wyrazny 21m1 21m6  2imil  22m4 22m9 23m2 23m7  23mi12
2 wzrost sklor.lnosm do
oszczedzania Udziat obligacji skarbowych w krajowych aktywach finansowych
3 gospodarstw domowych (%)
6 -
-4 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 5 -
Uwagi: wskaznik wyznaczony na podstawie oszacowar regresji liniowej, w ktérej zmienng zalezng byt 4

indeks ,Przyszte oszczedzanie pieniedzy” (KGD GUS), a zestaw zmiennych objasniajgcych zawierat
zagregowane odsetki poszczegdinych odpowiedzi na pytanie: ,Ktére z ponizszych stwierdzen

najlepiej opisuje obecng sytuacje finansowg Pana/Pani gospodarstwa domowego?” (1) mozemy duzo
oszczedzi¢, (2) troche oszczedzamy, (3) przy obecnym dochodzie wigzemy koniec z koricem, (4) 3
musimy korzystac¢ z naszych oszczednosci, (5) popadamy w dfugi, (6) nie wiem”.

Zrédio: Badanie Kondycji Gospodarstw Domowych GUS (KGD GUS), MF, obliczenia NBP. 21m1l 21m6 21m11 22m4 22m9 23m2 23m7 23m12
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12 A

Source: Statistics Poland Sszki Monitorinﬁ NBP, obliczenia NBP.
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Wysoka dynamika naktadéw brutto na srodki trwale w 2023 r. za sprawg silnego wzrostu inwestycji
duzych przedsiebiorstw, gidwnie w branzy transportowej i energetycznej

Naktady brutto na srodki trwate w projekc;ji (r/r ,%) - dekompozycja

- 16
mmmm Przedsigbiorstw
Publiczne P
mmmm Mieszkaniowe
Naktady brutto na $r. trwate 8
-4
-0
-4
- - -8
18q1 19g1 20q1 21q1 22q1 23q1 2491 25q1 26q1 2694

Wkiad do realnej dynamiki r/r inwestycji wg rodzajow
(w pkt. proc.)

mbudowlane ®maszyny i urzadzenia mS$r. transportu

2018 2020 2022

35

25

15

5

-5

-15

-25

Dynamika inwestycji z wytgczeniem grup najwiekszych inwestoréow
(r/r, c. biezgce)

) SPN 30
| bez 10 najwiekszych inwestorow. L 20
bez 50
| bez 100 . 10
0
. - -10
. - 20
. - -30
. - -40
2018 2020 2022
Planowana zmiana skali inwestycji w perspektywie roku wg form wtasnosci
(saldo zmian, w pkt. proc., s.a.)
T - 35
1 - 25
J - 15
J -5
N”
1 -5
krajowa
8 zagraniczna - -15
publiczna
. L .25
2018 2020 2022 2024
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W 2023 r. duzy wzrost inwestycji samorzagdowych, w 2024 r. oczekiwane wyhamowanie inwestycji
publicznych w zwigzku z przetomem perspektyw unijnych

Tempo wzrostu inwestycji publicznych i wktad gtéwnych elementéw

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

40 - (ceny biezace, r/r, %) 40 125 -
30 u finansowane ze srodkéw UE
100 -
20 m finansowane ze srodkéw krajowych
10 757 wykonanie
0 50
-10
mmmm JST ~ wesm pozostate ~ —@—ogdtem 20 25 -
-30 - -30
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024p 2025p 2026p 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Woykorzystanie srodkéw UE ogdtem (ceny biezgce, mid zt) Woykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne (ceny biezace,mid zt)

120 +
srodki UE na polityke spéjnosci

. . 40 .
100 - m srodki z RRF = m dziatania antykryzysowe = $rodki z RRF
m $rodki UE przeznaczone na rolnictwo 35 1 I

80 - I I I I 30 A -

eo-l 25 1 |

40 - I 15 -
10 -
20 -
5 4
0 - 0 -
X X 1] X X 1]
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023* | 2024p 2025p | 2026p 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023* | 2024p 2025p | 2026p

* - dane szacunkowe
Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, MFiPR, obliczenia NBP. Wszystkie wartosci prezentowane w ujeciu nominalnym. p — prognoza



NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego
BANK POLSKI

Po historycznie wysokim odczycie w 2023 r., w latach 2024-2025 wkiad eksportu netto do wzrostu PKB

ponownie ujemny
Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w projekcji

40 - . r8
Wkiad eksportu netto (r/r, pkt proc., prawa 0$)

30 - ———Eksport (rr, %, lewa 0$) -6

20 - —— Import (r/r, %, lewa 0$) L4

10 - )

0 -0

-10 - -2

0 T T T T T T T T T '4
17q1 18gl 19q1 20ql 21ql 22q1 23ql 24ql 25q1 26q126q4

Eksport towaréw (wktady wg kierunkéw, ceny biezgce, %, r/r)

40 . r 40
mmmm Niemcy
strefa euro bez Niemiec
mmmm UE bez strefy euro
20 I reszta Swiata L 20
— ckSPOI
0 0
20 -20
NIV vV VEVIVIEIX X XEXHET IF 1V v vEVEVIEIX X XX
2022 2023

40
30
20
10

-10

Eksport towaréw i ustug (ceny biezace, %, r/r)

- 40
towary
m— ysiugi - 30
eksport towarow i ustug - 20
- 10

A v v VEVIVIEIX X XEXIf T
2022

vV vEVIEVIEIX X XX

¥/\ 0
-10

2023

Saldo rachunku biezgcego i kapitalowego w projekcji (% PKB)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

-8

mmmmm \Wynagrodzenia pracownikow i przekazy
zarobkow

mmmmm Dochody pierwotne i wtorne (bez wynagrodzen
pracownikéw i przekazéw zarobkéw)

mmmmm Transfery kapitatowe
Towary i ustugi

e Saldo rachunku biezacego

e Saldo rachunku biezacego i kapitatowego

Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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Po wyraznym spowolnieniu w 2023 r., w kolejnych latach odbicie tempa wzrostu, nieco silniejsze

niz oczekiwano w rundzie listopadowej

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

12 e - 12
10 | =1 Spozycie prywatne mmmm Spozycie publiczne L 10
= Akumulacja = Eksport netto
8 - - -8
6 - -6
4 98- -4
2 -2
0 - 0
-2 - -2
4 - -4

2644

23q1 2491 2591 2691

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

3.0 r 3.0 )
Spozycie prywatne

2.0 - 2.0
1.0 - . \ 1.0 == Spozycie publiczne

0.0 1 e 00w Akumulacia brutto
-1.0 - - -1.0
= Eksport netto
20 - 2.0
-3.0 - L -3.0 e PKB
2023 2024 2025

Czynniki oddziatujgce na koniunkture krajowg w najblizszych kwartatach:

{+ ustepowanie skutkéw szokéw podazowych na swiatowych rynkach
surowcow energetycznych

{+ dziatania fiskalne zwiekszajace dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych

U4 w2024 r. nieznaczny spadek absorbcji funduszy europejskich, aw

2025 r. ich silny wzrost w ramach nowej perspektywy finansowej 2021-
2027

1+ ograniczona skala ozywienia w otoczeniu zewnetrznym Polski

U restrykcyjna polityka pienigzna przy zatoZzeniu o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie

PKB, r/r, % 2022 2023 2024 2025 2026
Marzec 2024 5,3 0,2 3,5 4.2 3,3
LiStOpad 2023 53 0,3 2,9 3,5 -

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Wyrazny spadek inflacji CPI na przetomie lat 2023-2024

40 ~

30 +

20 +

10 A

0 A

-10 -

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

- 40
—CPI
- |nflacja bazowa - 30
Zywno$é i napoje bezalkoholowe
Energia 20
- 10
-0
- -10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

14 + o o r 14
mmmm Towary niezywnosciowe

12 . - 12
Ustugi

10 - i

8 Inflacja bazowa

6 4

4 4

2 4

0 T '

-2 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dekompozycja inflacji CPI
(r/r, pkt proc., dane miesieczne)
20 + - 20

= [nflacja bazowa
15 - Zywno$é i napoje bezalkoholowe - 15
. Energia
10 CPI - 10
5 A 5
0 - 0
5 - -5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Realizacja wskaznikéw cen w 2023 r. na tle projekcji listopadowej

(r/r, proc.)
rir, % 2393 2304 2023 r.
Inflacja CPI 9,7 64 (67 114 (11,4
Inflacja bazowa 9,7 7,4 (7,6) 10,1 (10,1)
Inflacja cen zywnos$ci 12,9 7,1 (7,0) 15,1  (15,0)
Inflacja cen energii 51 2,6 (3,6) 9,8 (20,0)

W nawiasach podano wartosci z projekciji listopadowej (wartosci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji listopadowe;j,
a czerwonym - nizszej.

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Ceny surowcow na rynkach swiatowych obnizyly sie wzgledem rekordowych poziomoéw z 2022 r.

Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla FAO FPI oraz ICSR NBP Srednioroczna dynamika cen surowcow
(USD/boe, dane miesigczne) (indeksy maj 2010=100, EUR, dane miesieczne) energetycznych i rolnych w latach 2020-2023 (%)
400 - - 400 200 - 200 450 4 Ropa naftowa
— Ropa naftowa FAQFPI 400 = Gaz ziemny .
350 - Gaz ziemny - 350 ——ICSR NBP = Wegiel
—— Wegiel 180 - 180 30 1 FaoFpl

300 300 300 ®ICSR NBP
250

250 250 440 - 160
200

200 200
150

150 150 140 - - 140 100

100 100 50

120 - - 120 0
50 50
-50 -
-33 -56
O T T T T T O 100 T T T T T 100 '100 - -67
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023
Uwaga: boe (barrel of oil equivalent, ang.) — barytka Uwaga: dane dla indeksu FAO FPI do stycznia 2024r.

przeliczeniowa ropy.

Zrodfo: dane Bloomberg FAQO, obliczenia NBP.
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Niepewnos¢ dotyczaca sciezki cen energii po czerwcu 2024 r.

Ceny energii elektrycznej (PLN/MWh)

GD dla gosp. domowych w 2023 i | pot.
2024 r. do okreslonego limitu zuzycia;

GDMAX

dla gospodarstw domowych powyzej limitu zuzycia 693

przyblizona taryfa dla gosp. domowych, ktéra stuzy do
wyznaczenia rekompensat

Rekompensaty 744

Spot $rednia cena energii elektrycznej na
TGE na rynku spot w styczniu 2024 r.

Kontrakt 2025 473

T T T 1

0 100 200 300 400 500 600 700 800

Ceny gazu ziemnego (PLN/MWh)

GD dla gosp. domowych w 2022, 2023 i | pot.

2024 r. 200.17

Rekompensaty taryfa dla gosp. domowych stuzgca do wyznaczenia rekompensat 318.14
$rednia cena gazu na TGE na
Spot rynku spot w styczniu 2024 r. 161.18
Kontrakt 2025 173.4
Srednia cena zakupu gazu w
UE UE/EOG w 202393 167.09
Spoza UE
0 50 100 150 200 250 300 350

40

35 -

30 -

25 -

20 -

15 A

10 S

-10

Inflacja cen energii - dwa warianty (r/r) (%)

-===Wariant 1 - przedtuzenie dziatan ostonowych w zakresie cen energii

Wariant 2 - catkowite odmrozenie cen energii elektrycznej i gazu dla
gospodarstw domowych od Ill kw. br.

\, BT T X N
\\' -
22q1 23q1 24q1 25q1 2691 26094

Zrodio: URE, TGE, obliczenia NBP.
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Spadek dynamiki cen dotyczy szerokiej grupy towarow i ustug z koszyka inflacji bazowe;j.
Rosnacy udziat komponentéw sztywnych w ksztaltowaniu sie inflacji CPI

Zmiana rocznej dynamiki cen pomiedzy wrzesniem a grudniem 2023 r. Wskazniki inflacji bazowej
w zaleznosci od poziomu inflacji we wrzesniu 2023 r. (r/r, proc., dane miesieczne)
20 20 + r 20
c o~ Uwaga: ze wzgledu na - . . P "
3 . 8— 15 ° zakres osi na wykresie CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii
= s 10 pominigto 1 grupe . s
E E ;. 5 ... .. elementara; ransport 15 CPI po wytaczeniu cen administrowanych L 15
g SS 0 Y pasazerski morski CPI po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych
>0 L ) ~W (roczna dynamika cen
= g & 5 %o sp3b w grudniu: 32,6%, 10 - —— 15% $rednia obcieta - 10
c 2y -10 zmiana od wrzesnia:
SN« 15 ° o 49,8 pkt proc.). Ze
e o E wzgledu na niskg 5 - -5
S E .g -20 wage wplyw tej
o) o . .
.© ag -40 -20 0 20 40 dynamiki na inflacje
> . o N———
& 5 Roczna dynamika cen w grupach elementarnych Pa2owa byt pomijainy. 0 - ‘ * * * * 0
inflacji bazowej we wrzesniu 2023 r. (%) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dekompozycja inflacji CPI na komponenty sztywne i elastyczne Dekompozycja inflacji bazowej na komponenty sztywne i elastyczne
(%, pkt proc., r/r) (%, pkt proc., r/r)
20 - 20 14 - 14
18 - 18
16 - . Sztywne 16 12 - m Sztywne 12
14 - = Elastyczne 14 10 | = Flastyczne 10
1(2) i Pl 1(2) 2 — [nflacja bazowa 2
8 8
6 6 4 4
4 4 2 2
2 2
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022

2023 o
Zrodfo: dane GUS, obliczenia NBP.
S



. NARODOWY Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego 21
BANK POLSKI

Wyrazne spowolnienie momentum inflacji CPI do 2,4% r/r i inflacji bazowej do 3,6%

Inflacja CPI Inflacja po wytgczeniu cen zywno$ci i energii
i annualizowane momentum 3m (% r/r) i annualizowane momentum 3m (% r/r)
30 7 L
12 4o seswmomentumdm
—r/r surowe I Il
[ R m
o T
6 ll fffff
4 B I ] !‘
2 1 11l ‘
0 JIMHH“
S B —————————— L
2018 2019 2020 2021 2022 2023 018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédio: GUS, obliczenia NBP.
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Wzrost inflacji jedynie przejsciowo zaburzyt oczekiwania inflacyjne konsumentéw — proces dostosowan
struktury odpowiedzi na pytanie ankietowe do spadku inflacji byt szybki i nastapit z wyprzedzeniem.

Struktura odpowiedzi na pytanie ankietowe Statystyka bilansowa oczekiwan inflacyjnych
dot. zmian cen konsumpcyjnych, +12 m-cy konsumentow, +12 m-cy
100 80 - - 20
80
60 - 15
60
40 - l - 10
40 -“‘ - s e e e e e - gm am -
20 - J - 5
20
0 0 - -0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
H (6) nie wiem
(5) nastapi spadek -20 - - -5
m (4) pozostana mniej wigcej na takim samym poziomie g 8 & £ ¢ FT £ 2 g a8
m (3) bedg wzrastaty wolniej S & £ 8 8 8 8 &8 g g =g
B (2) nastapi wzrost w podobnym tempie . .
1) nast%i szybszy wzrost Inflacja CPI r/r (prawa os)
e Statystyka bilansowa
Tres¢ pytania ankietowego: ,,Poréwnujgc do ostatnich 12 m-cy, jakie Pan(i) Statystyka bilansowa, $rednia od 2004 .
przewiduje zmiany cen konsumenckich (towaréw i ustug konsumpcyjnych) na = = = Statystyka bilansowa, $rednia 2004-2019
najblizsze 12 m-cy? (1) nastapi szybszy wzrost, (2) nastgpi wzrost w podobnym '
tempie, (3) bedg wzrastaty wolniej, (4) pozostang mniej wiecej na takim samym Uwaga: Statystyka bilansowa jest obliczana przez GUS wediug wzoru:
poziomie, (5) nastapi spadek, (6) nie wiem”. Odsetki respondentéw wybierajgcych E1+0,5*E2-0,5*E4-ES, gdzie E1, E2, E3, E4 i ES to odsetki respondentow
powyzsze odpowiedzi sg oznaczane odpowiednio jako E1, E2, E3, E4, E5i E6. wybierajgcych kolejne warianty odpowiedzi na pytanie ankietowe.

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Spadek oczekiwan inflacyjnych konsumentow potwierdzajg eksperymentalne miary oczekiwan

Miara oczekiwan inflacyjnych skwantyfikowana probabilistycznie Miara oczekiwan inflacyjnych skwantyfikowana
(czynnik skalujacy: CPPI) probabilistycznie (czynnik skalujgcy: CPI)
na tle dtugookresowej sredniej na tle celu inflacyjnego NBP
20 20

= \liara skwantyfikowana (czynnik skalujacy: CPI
15 ——— Miara skwantyfikowana 15 byfi (czy jacy: GPI)

Miara skwant., $rednia od 2004 r. cel inflacyjny NBP

= = = Miara skwant., $rednia 2004-2019
10 10

AW \
TINC -- N -¥--- 5 h IN\‘M rAA'\ A-l

- r- -
A

0 0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Uwaga: Prezentowane wskazniki majag charakter eksperymentalny. Szczegoéty nt. kwantyfikacji miary na lewym wykresie oraz stosowne odniesienia zawarto w
zeszycie Materiaty i Studia NBP nr 323.

Przedstawione na lewym wykresie dane za luty 2024 r. to wstepny szacunek miary skwantyfikowane;.
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.



https://static.nbp.pl/publikacje/materialy-i-studia/ms323.pdf
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Dezinflacja ograniczana przez powracajaca do dodatnich wartosci luke popytowa, a w krétszym
horyzoncie projekcji rowniez przez wysoka dynamike wynagrodzen

mmmm | uka popytowa (% PKB potencjalnego) Wynagrodzenia (r/r, %)

——— PKB (t/r, %) = \Nydajnosc¢ pracy (r/r, %)

Produkt potencjalny (r/r, %) ULC (r/r, %)

15 - 15 16 1 r 16
12 - 12

12 | 12
9 - L9

OA_,--““"" -IIIII- -0 ’ \
0

T T T

z \/\/\ z 4 /-//\_/v\w\/lAV/\\ /'\_N__» 4

-9 T T T T T T T T T -9 -8 - - -8
179q1 1891 1991 20ql1 2191 2291 23gl1 2491 2591 26ql1 2694 1791 1891 1991 20g1 21gl 22gq1 2391 2491 2591 2691 2604

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja CPI w przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP przez wigekszg czes¢ okresu prognozy

s Inflacja CP! i jej dekompozycja (r/r, %, pkt proc.) 18 Na $ciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywac bedzie:
16 - Inflacja bazowa . 16 i .
Ceny zywnosci U spadek cen surowcéw energetycznych i rolnych

14 4 B} - 14 3 niskainflacja w otoczeniu polskiej gospodarki

=== Ceny energii L
12 . - 12 U aprecjacja kursu walutowego w IV kw. 2023 r.

- |nflacja CPI . o .
10 - L 10 ¥ oczekiwany spadek dynamiki wynagrodzen

{ zalozenie o utrzymaniu przez rzad dziatan ostonowych

8 (zerowej stawki VAT na podstawowe produkty zywnosciowe

6 oraz zamrozenia cen energii elektrycznej i gazu dla
-4 gospodarstw domowych)

2 © wyrazna odbudowa popytu, wspierana dziataniami

0 fiskalnymi zwiekszajacymi transfery socjalne i wynagrodzenia
1+ zwiekszona persystencja inflacji

o N B O
1

n n n n n n n L
T T T .- T T T x.— T T

. - -2
1791 1891 19q1 209l 219l 22gl1 23ql 249l 25g1 2612694

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

0 J - 1.0
S A o8 Inflacja bazowa CPI, r/r, % 2022 2023 2024 2025 2026
2(5) | 0005 Ceny zywnosci Marzec 2024 14,4 11,4 3,0 34 2,9
-1.0 g0 = Cenyenergi Listopad 2023 14,4 11,4 4.6 3.7 )
-1.5 .15 =Inflacja CPI

2.0 -2.0

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Projekcja marcowa — Wariant 1 (Sciezka centralna) vs.

20 4

15 4

Inflacja CPI (r/r) (%) - 20

Wariant 1

Wariant 2

10 -
5 -5
\/-\_\

0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0
17q1 18ql 19q1 20ql 21ql 22q1 23ql 24ql 25q1 26ql 26q4
10 . Dochody do dysp. (ceny state) (r/r) (%) 10

-5
/\\
0 — N A -——— 0
Wariant 1 NV
Wariant 2
-5 - -5
1791 18ql 19q1 20gl 21ql 22q1 23ql 24gl 25q1 26ql 26q4

15 4

Inflacja bazowa (r/r) (%)

Wariant 1

Wariant 2

1791 18ql 19q1 20ql 21gl 22q1 23ql 24ql 25q1 26ql 2604

Luka popytowa (% PKB pot.)

Wariant 1

g Wariant 2

0

- -8

1791 18ql 1991 20ql 21gl 22q1 23gl 24ql 25q1 26ql 26q4

Wariant 1 (sciezka centralna) — przediuzenie dziatan ostonowych w zakresie cen zywnosci i energii do konca horyzontu projekcji.

— przywrécenie 5% stawki VAT na podstawowe produkty zywnosciowe od kwietnia br. oraz catkowite odmrozenie cen energii
elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych od Il kw. br.

Zrédfo: GUS, obliczenia NBP.
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Plan prezentaciji:

Projekcja 2024 — 2026 Ocena niepeWHOS’Ci

Koniunktura

migdzynarodowa ° Obszary niepewnOéCi
Koniunktura krajowa . Wykresy wachlarzowe
Inflacja
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Obszary niepewnosci

+  Wplyw dzialan fiskalnych rzgdu w Polsce, w tym skala i zakres podejmowanych dziatan ostonowych
+ Ksztalt polityki gospodarczej w gidwnych gospodarkach swiata
* Rozwdj sytuacji geopolitycznej oraz skala kryzyséw zbrojnych i zaburzen tancuchéw dostaw

* Przyszia sciezka cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych

W horyzoncie projekcji marcowej wystepuje:

1 Wyzsze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji CPl powyzej sciezki centralnej projekcji

& Zblizony do symetrycznego rozktad niepewnosci dla dynamiki PKB
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)
20 ---eeeeee e _ _ r 20 14 - - 14
18 L 90% W 60% W 30% === U SRR B o " 90% = G0% mmmm30% ——Proj cenralna
16 frrmmmeeeeeeeetenn e N - 16
14 e c1a 100
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10 frommmmmeeeee e N F100
8 frrmmrre oot NG -8
6 o\ 6 4
R e el e 4 2
ey Ik P LGSRt e < . 2 0
et ST LRI SE 0
D b 2 2 -
-4 1 ‘ ‘ i ‘ -4 -4 \ ‘ ‘ ‘ \ -4
21q1 22q1 23q1 24q1 2501 2601 2604 21q1 22q1 23q1 24q1 2501 2601 2604
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI Sciezka przedziat 50% PKB Sciezka przedziat 50%
rir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr. 1,5-3,5% rlr, % centralna rlr, % centralna
2024 0% 2% 32% 15% 32% 2024 3,0 2,8 4,3 2024 3,5 2,7 4,3
2025 12% 26% 45% 43% 33% 2025 3,4 2,2 5,0 2025 4,2 3,2 53
2026 25% 42% 61% 50% 36% 2026 2,9 15 4,3 2026 3,3 2,0 4,5

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.
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