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W niniejszym materiale przedstawiamy wyniki kolejnej rundy Ankiety Makroekono-
micznej NBP (NBP Survey of Professional Forecasters). W Ankiecie Makroekono-
micznej NBP uczestniczq eksperci wytypowani przez instytucje finansowe, osrodki
analityczno-badawcze oraz organizacje pracobiorcow i pracodawcow.

Najnowsze badanie byto przeprowadzane w okresie od 17 grudnia do 31 grudnia
2012 r. Uczestniczyto w nim 17 ekspertow. W niniejszym materiale przedstawiamy
uzyskane wyniki.
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Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP przeprowadzonej w grudniu 2012 r. wsréd profe-
sjonalnych prognostow wskazujg na istotne zmiany ocen przebiegu proceséw makroekono-
micznych w przysztosci. W szczegolnosci silnemu obnizeniu ulegty prognozy dynamiki PKB
w latach 2013-2014 oraz inflacji CPl w 2013 r. Analitycy przewidujg tez silniejsze pogorsze-
nie sytuacji na rynku pracy. W reakcji na taki rozwoj sytuacji makroekonomicznej spodziewa-
ne jest wieksze poluzowanie polityki pienieznej NBP niz wynikatoby to z prognoz deklarowa-
nych w poprzedniej rundzie prognostyczne;.

Streszczenie

Mediana rozktadu zagregowanego prognoz inflacji na 2013 r. ulegta wyraznemu zmniejsze-
niu i wynosi obecnie ok. 2,3%. W kolejnym roku inflacja pozostanie w poblizu celu inflacyjne-
go NBP, ksztattujgc sie na poziomie ok. 2,7% Sredniorocznie. Cze$¢ ekspertow nie wyklucza
mozliwosci realizacji scenariuszy prowadzacych do odmiennego przebiegu procesow infla-
cyjnych: 50-procentowe przedziaty prawdopodobienstwa inflacji w 2013 r. i 2014 r. wyniosty,
odpowiednio, 1,9%-2,8% oraz 2,0%-3,4%. Niemniej jednak prawdopodobienstwo, ze w la-
tach 2013-2014 inflacja uksztattuje sie w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyj-
nego NBP — wynoszace odpowiednio ok. 81% i 67% — jest nadal istotnie wyzsze niz praw-
dopodobienstwo wartosci spoza tego przedziatu.

Czynnikami ograniczajacymi inflacje w latach 2013-2014 beda: ostabiony popyt i pogorsze-
nie sie sytuacji na rynku pracy oraz stopniowa aprecjacja kursu walutowego. Z drugiej strony
w kilku komentarzach prognosci wskazali czynniki ryzyka wyzszej inflacji, takie jak: ksztatto-
wanie sie cen surowcow rolnych na Swiecie, wejscie w zycie pakietu energetyczno-
klimatycznego, podwyzki cen regulowanych na poziomie samorzaddéw oraz wygasanie ob-
nizki akcyzy UE na gaz.

Prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce uleglty dalszemu obnizeniu, gtéwnie za sprawg
zmniejszenia prognoz dynamiki PKB w strefie euro. Zgodnie z wynikami Ankiety Makroeko-
nomicznej NBP dynamika PKB w 2013 r. wyniesie ok. 1,5% (mediana rozktadu zagregowa-
nego), przy czym z prawdopodobienstwem 50% tempo wzrostu PKB nie wyjdzie poza prze-
dziat 1,0%-2,0%. W 2014 r. przewidywane jest przyspieszenie dynamiki PKB do ok. 2,6%,
jednak 50-procentowy przedziat prawdopodobienstwa jest dosy¢ szeroki (2,0%-3,3%). W
swych komentarzach niektdrzy prognosci zwracajg uwage na duzg niepewnos¢ odnosnie
tempa wzrostu w strefie euro oraz stopnia odpornosci gospodarki niemieckiej na dekoniunk-
ture w strefie euro. Pojawily sie tez sugestie, ze zrédtem niepewnosci przy ocenie dynamiki
wzrostu PKB w Polsce moze by¢ ksztattowanie sie kursu walutowego. Z jednej strony depre-
cjacja kursu ztotego mogtaby odegrac role amortyzatora negatywnego zewnetrznego wstrzg-
su popytowego, z drugiej zas strony ewentualna aprecjacja ztotego, bedgca wynikiem zmia-
ny postrzegania ryzyka inwestycyjnego Polski, mogtaby zwiekszy¢ skale spowolnienia.

W stosunku do poprzedniej rundy ankiety wyraznie obnizyly sie prognozy odnosnie stopy
referencyjnej NBP w 2013 r. Mediana rozktadu zagregowanego wskazuje na spadek stopy
referencyjnej NBP do ok. 3,6% w 2013 r., a nastepnie na jej nieznaczny wzrost w 2014 r. 50-
procentowe przedziaty prawdopodobienstwa dla obu lat wynoszg, odpowiednio: 3,4-3,9%,
oraz 3,3-4,1%.
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1. Informacje nt. Ankiety Makroekonomicznej NBP

Informacje ogéine

Ankieta Makroekonomiczna NBP (NBP Survey of Professional Forecasters) jest narzedziem
analitycznym stuzagcym gromadzeniu i analizie prognoz makroekonomicznych réznych grup
profesjonalnych prognostéw, tj. analitykow sektora finansowego, przedstawicieli osrodkow
analityczno-badawczych specjalizujacych sie w prognozowaniu makroekonomicznym, jak
réwniez ekspertéw organizacji pracownikéw i pracodawcéw.

Sposbb zaprojektowania Ankiety pozwala na ocene stopnia zbieznosci prognoz indywidual-
nych, jak réwniez niepewnosci towarzyszacej ich formutowaniu." Ankieta Makroekonomiczna
NBP jest przeprowadzana cztery razy w roku — w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu. Ter-
min wypetniania ankiet obejmuje zwykle 2 ostatnie tygodnie tych miesiecy.

Informacje nt. panelu ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

Panel zarejestrowanych aktywnych ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej NBP sktada sie
obecnie z 28 prognostow, w tym?:

= 22 ekspertow instytucji finansowych,

= 4 ekspertéw osrodkéw analityczno-badawczych,

= 2 ekspertéw organizacji pracownikéw i pracodawcow.

Wykres 1. Sktad panelu Ankiety Makroekonomicznej NBP
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! Informacje na temat podstaw metodycznych Ankiety Makroekonomicznej NBP: H. Kowalczyk (2010), O eks-
é)erckich ocenach niepewno$ci w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kredyt, nr 41(5), str. 101-122.

Na stronie internetowej Ankiety Makroekonomicznej NBP (http://amakro.nbp.pl) podajemy na biezaco nazwy
instytucji, ktérych eksperci aktywowali konta w systemie informatycznym i wyrazili zgode na podanie nazw tych
instytucji. W Aneksie do niniejszego materiatu znajduje sie tabela pokazujaca wszystkie instytucje, ktére wytypo-
waly swoich ekspertow do Ankiety Makroekonomicznej NBP.




ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA
0 NBP

Prognozowane zmienne i horyzonty prognoz

Eksperci Ankiety Makroekonomicznej NBP podajg prognozy gtéwnych zmiennych makroek-
onomicznych istotnych z punktu widzenia polityki pieniezne;.

= W odniesieniu do inflacji CPI, dynamiki PKB oraz stopy referencyjnej NBP eksperci sg
proszeni o podanie prognoz probabilistycznych, opisujgcych stopien przekonania co do
realizacji roznych scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej. Tres¢ pytania jest nastepu-

jaca:

Prosimy o rozwazenie mozliwych scenariuszy ekonomicznych, zastanowienie sie jak bardzo
sq one wg Pani/Pana prawdopodobne i podanie na tej podstawie prognozy centralnej oraz za-
kresu mozliwych wartosci. Prognoza centralna to taka warto$¢ wskaznika, Zze rownie prawdo-
podobne jest wystgpienie wartosci od niej nizszych jak i wyzszych. Jest to wiec mediana
(50-ty centyl) Pani/Pana subiektywnego rozktadu prawdopodobienstwa. Oznaczana jest in-
deksem ,50” (INFsp, PKBso, REFs5).

Zakres wartoSci to przedziat, ktéremu przypisuje Pani/Pan prawdopodobienstwo 0,9 a praw-
dopodobienistwa wystgpienia wartosci ponizej jego dolnej i goérnej granicy wynoszg 0,05. Dol-
na granica przedziatu jest zatem 5-tym, a gérna 95-tym centylem Pani/Pana subiektywnego
rozktadu prawdopodobienstwa. Granica dolna oznaczana jest indeksem ,05” (INFgs, PKBys,
REFy5), a gorna indeksem ,,95” (INFg5, PKBgs, REFgs).

» Pozostate prognozy, dotyczace kursu walutowego PLN/EUR, dynamiki przecietnego wy-
nagrodzenia brutto ogétem, stopy bezrobocia rejestrowanego, cen ropy i dynamiki PKB
w strefie euro, majg charakter punktowy. Tres¢ pytania o te zmienne jest nastepujgca:

Prosimy o podanie wartosci zmiennych, ktére zostaty zatozone przy okreSlaniu centralnych
prognoz inflacji i wzrostu.

Eksperci Ankiety Makroekonomicznej NBP proszeni sg takze o komentarze na temat prze-
biegu innych zmiennych, ktére w ich opinii mogg mie¢ duzy wptyw na inflacje i dynamike
PKB w danej rundzie prognostyczne;j.

Prognozy sg formutowane w réznych horyzontach: krétkim (biezacy rok), srednim (2 lata na-
stepujace po biezacym roku) i dtugim (srednia w najblizszych 5 latach).

Sposoby prezentacji wynikow

Wykorzystujemy rézne sposoby prezentacji wynikow Ankiety, zaleznie od celu przetwarzania
tych danych. W przypadku prognoz probabilistycznych stosujemy dwa sposoby prezentaciji,
umozliwiajgce analizowanie prognoz na poziomie indywidualnym i zagregowanym:

= W obszarze analizowania prognoz indywidualnych i ich zmian stosujemy tzw. wykresy
punktowe (ang. scatter graphs), pokazujace stopien skupienia median i rozstepy kwanty-
lowe indywidualnych prognoz probabilistycznych (Wykres 2). Taki sposéb prezentacii
prognoz jest dobrg ilustracjg konsensusu lub jego braku (Wykres 3).

= Dla celéw prezentacyjnych przedstawiamy tez prognozy zagregowane (Wykres 4). W tym
celu do kwantyli podawanych przez ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP dopa-
sowujemy funkcje gestosci prawdopodobienstwa, ktére sg nastepnie agregowane po-
przez utworzenie rozktadu mieszanego. Udziaty indywidualnych rozktadéw w rozkltadzie
zagregowanym bedg mogty by¢ z czasem konstruowane w oparciu o kryteria zgodnosci
rozktadow subiektywnych z obserwacjami.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze na postac funkcji zagregowanego rozktadu prawdopodobiehstwa
ma wptyw zaréwno niepewnos¢ towarzyszaca ekspertom przy formutowaniu prognoz, jak
i dzielgca ekspertow réznica zdan co do prognoz centralnych. Wyniki zagregowane powinny
by¢ analizowane tgcznie z informacjami o prognozach indywidualnych, ktére pozwalajg oce-
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ni¢ oba efekty. Wynik agregaciji jest ponadto wrazliwy na zmiany w sktadzie grupy progno-
stéw biorgcych udziat w badaniu.?

Wykres 2. Przyktadowy wykres punktowy — zmiany prognoz i niepewnosci
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Kazdy punkt wypetniony na czerwono odpowiada indywidualnej prognozie w biezacej rundzie prognostycznej, kazdy punkt wypetniony na
biato — indywidualnej prognozie z poprzedniej rundy prognostycznej. Warto$¢ podanej przez eksperta prognozy centralnej (mediany)
mozna odczyta¢ na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje, jak duzy jest wg eksperta rozrzut mozliwych wartosci. Miarg niepewnosci jest
réznica miedzy przedstawionymi przez eksperta gorng i dolng granicag zakresu (rozstep kwantylowy). Rozrzut punktow wzdtuz osi pozio-
mej informuje o tym, jak bardzo prognosci roznig sig w swoich opiniach. Przesunigcie punktow w gore lub w dét Swiadczy o wyzszej lub
nizszej niepewnosci towarzyszacej ekspertom przy formutowaniu przewidywan.

W charakterze uzupetniajacym przy pomocy prostokatow wzdtuz osi wykresu prezentujemy informacje statystyczne dotyczace punkto-
wych prognoz centralnych i indywidualnej niepewnosci. Prostokaty pokazujg przedzialy, w ktérych znajduje sig 50% $rodkowych wartosci,
kreska oznacza mediane, a kropka — $rednig w zbiorze punktéw. Mediany wielkosci prezentowanych na osiach dla biezacego badania
zaznaczone sg tez dodatkowo przerywanymi liniami.

® Por. H. Kowalczyk (2010), O eksperckich ocenach niepewnosci w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kre-
dyt, nr 41(5), str. 101-122.



ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA
NBP

Wykres 3. Przyktadowe wykresy punktowe i wnioskowanie o konsensusie
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Konsensus prognoz wystepuje, gdy mediany sg skupione, a niepewno$¢ jest niewielka (A). O braku konsensusu $wiadczy wysoka dys-
persja median przy niskiej niepewnosci (D). W pozostatych przypadkach (B, C) wnioskowanie o konsensusie lub jego braku jest nieu-

prawnione.

Oznaczenia: IQR - rozstep kwantylowy, MED — mediana rozktadu subiektywnego (prognoza centralna).

Wykres 4. Przykladowy sposéb prezentacji prognozy zagregowanej — funkcja gestosci i przedzialy prawdopodo-

bienstwa

mediana

<--- przedziat 50% --->

przedziat 90%




ANKIETA

MAKROEKONOMICZNA
8 NBP
2. Informacje nt. biezacego badania*
Okres przeprowadzania ankiety: 17.12.2012 - 31.12.2012
Liczba ekspertéw uczestniczacych w ankiecie: 17
w tym:
= eksperci instytucji finansowych 13
= eksperci oSrodkow analityczno-badawczych 3
= eksperci organizacji pracodawcow i pracownikow 1
8
4 S
Liczba ankiet wypetnionych w poszczegdlnych dniach: ol a_mn H n

NANNNNNNNNNNNNNN
NIRRT

et —
...............

MO OT—ANMNMITLOONODNO T
QO ANANANANANANANN

llu sposréd ekspertdow poprzedniej edycji badania nie wzieto 6
udziatu w biezgcym?

llu sposrdéd ekspertow biezacej edycji badania nie brato 0
udziatu w poprzednim? (wszyscy eksperci uczestniczacy
w aktualnym badaniu brali udziat
w poprzednim)

* Petne zbiory danych z wynikami Ankiety Makroekonomicznej NBP sg dostepne na stronie: http://amakro.nbp.pl.
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3. Wyniki biezacej rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP

3.1. Prognozy CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP — horyzont 4-kwartalny

Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobiefistwa, tabela)

Inflacja CPI Wzrost PKB Stopa referencyjna NBP
(kw. do anal. kw. poprzedniego roku) (kw. do anal. kw. poprzedniego roku) (Srednia w kwartale)
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. Prawdopodobien- Liczba agregowa-

+ 4 kwartaty hligd::na();tl)az:;aiu Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
greg 9 1,5-3,5% probabilistycznych

Inflacja CPI 25 19-29 09-38 80% 16

Wzrost PKB 2,0 14-27 03-41 X 16

Stopa ref. NBP 3,50 3,23-3,78 2,62-441 X 16

Informacje dodatkowe i uwagi:

Punktowe prognozy centralne (por. gbrny panel) znalazly sie w przedziatach: 1,8%-3,0% w przypadku inflacji, 1,2%-2,7%
w przypadku wzrostu PKB i 3,00%-3,75% w przypadku stopy referencyjnej NBP. Niepewno$¢ indywidualna jest zréznicowa-
na i dla czesci prognostow wysoka.

Prognozy zagregowane, uwzgledniajace zarowno dyspersje prognoz centralnych jak i niepewnos¢ indywidualng, prowadzg
do znacznie szerszych przedziatdw, jak to pokazano w tabeli. Znaczne zréznicowanie opinii co do wzrostu PKB jest przyczy-
ng wielomodalno$ci rozktadu.
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3.2. Prognozy CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP — horyzont 8-kwartalny

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)

Inflacja CPI
(kw. do anal. kw. poprzedniego roku)

Wzrost PKB
(kw. do anal. kw. poprzedniego roku)

Stopa referencyjna NBP
(Srednia w kwartale)

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6 T 10+ T 6+ T
2014 g4 I 2014 g4 I 2014 g4 I
> " 8 [ 3] i
I I I

g 4 = . = o 4
% & | ‘g 6 | % !
c | c L] < |
% 3 | % | m % 3 |
iy I 2 4 | - o |
SEIA ] — ol < T' <2 |
d : ; !
IHF——————y - H——————— ]

14 | - 1 |
o | = |
o0/ |iF'm o) ] | = 0 |
1] LH] 1

[ [+ [

% r T T T T T ]
0 00 L0 20 30 40 50 60
prognozy centralne

00 1,0 20 30 40 50 60
prognozy centralne

00 1,0 20 30 40 50 60
prognozy centralne

1,0 : 1,0 : 1,0 :
3 20144 | 3 20144 | 3 2014 q4 !
£ 08 £ 08 | £ 0381 |
S S : S :
o i o i | o i |
é 0,6 é 0,6 | é 0,6 |
N C | N |
Q Q | Q |
S 04 8 04 | 8 04 i
2 g ' g !
T 0.2 T 0.2 T 0.2 |
o B p !
S a S |
0,0 % 0,0 % 0,0 ! %

"00 10 20 30 40 50 60 "00 1,0 20 30 40 50 60 "00 10 20 30 40 50 60

mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci

Mediana rozktadu Prawdopodobien- Liczba agregowa-
+ 8 kwartatow zagregowanego Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
1,5-3,5% probabilistycznych?
Inflacja CPI 2,8 21-372 1,0-44 74% 16
Wzrost PKB 29 19-3,7 05-56 X 16
Stopa ref. NBP 3,70 3,27-4,18 240-518 X 15

Informacje dodatkowe i uwagi:

Punktowe prognozy centralne inflacji (por. géry panel) sg dosy¢ zblizone (znajdujq sie w przedziale 2,2%-3,1%), ale w
wiekszosci przypadkow towarzyszy im duza niepewnos$é. Opinie co do wzrostu PKB sg bardzo zréznicowane — minimalna
prognoza punktowa wynosi 1,6%, a maksymaina 5,2%. Indywidualne prognozy centralne dla stopy referencyjnej mieszczg
si¢ w przedziale 3,00%-4,50%.

W przypadku inflaciji i stopy referencyjnej najbardziej prawdopodobne wartosci wskaznikéw sg bardzo zblizone do mediany
rozktadu. Zréznicowanie pogladéw prognostow na perspektywy koniunktury znajduje odbicie w wielomodalnosci rozktadu
wzrostu PKB.

° Przy tworzeniu rozkladu zagregowanego dla prognoz dotyczacych stopy referencyjnej NBP pominigto jedng prognoze przedziatowq
niespetniajacq warunku, iz prognoza centralna zawiera si¢ miedzy warto$cig 5. i 95. centyla.
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3.3. Prognozy inflacji CPl — wskazniki Srednioroczne

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowana (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
61 T 69 T 1 T
2012 I 2013 | 2014 I
5 : 5- : 5- !
I I i
w 4 o 4 = o 4 u
| | |=
3 3 ! g 3 ! 5 3 =l
.% 21 : .g 5] § .-+= ,g ,) . .$_._ ]
|
1 11 11 .
. :'1 l-. L] L
ol™ bEmzm==——= =g — — ———| 0 | = 0/ | u
i i ‘
1 % [ o [H %
00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60
prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
6 1,0 : 1,0 :
- S 2012 g 2013 | g 2014 !
g2 ] % 0,8 | % 0,8 |
S 5 : 5 :
S 4] o o
2 £ o6 £ 06 |
g 37 ko ko '
g ] %i 0,4 %i 0,4
o o o
% 1] % 0,21 % 0,21
0 SEE—— % 0,0 ‘ - % 0,0 — e %
00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
. Prawdopodobien- Liczba agregowa-
Horyzont hllgdLaena();:az::a%u Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
greg 9 1,5-3,5% probabilistycznych
2012 3,7 36-38 3,0-41 14% 17
2013 2,3 19-28 1,0-38 81% 17
2014 2,7 20-34 1,0-438 67% 17

Informacje dodatkowe i uwagi:
Punktowe prognozy centralne inflacji (por. gérny panel) znajduja sie w przedziatach: 3,0%-3,9% dla roku 2012, 1,7%-3,3%
dla roku 2013 i 1,9%-4,1% dla roku 2014. Przesuniecie w lewo punktéw na wykresie prognoz inflacji w 2013 r. informuje o
ich obnizeniu w poréwnaniu z wynikami poprzedniej ankiety. Dodatkowo wzrosta rozbiezno$¢ punktowych prognoz central-
nych na lata 2013 i 2014.

Zroznicowanie opinii co do inflacji w 2013 roku znajduje odbicie w wielomodalnosci rozktadu zagregowanego. W przypadku
prognozy na 2014 rok, ekstremum lokalne widoczne dla warto$ci 4,1% uksztattowato si¢ pod wptywem opinii jednego eks-
perta. Rozktady zagregowane wskazuja na to, ze w 2013 r. z duzym prawdopodobiefistwem (81%) inflacja powréci do pa-
sma dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP i pozostanie w nim w kolejnym roku, choé z mniejszym prawdopo-

dobieAstwem

(67%) .
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3.4. Prognozy wzrostu PKB — wskazniki Srednioroczne

ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA
NBP

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
0, : 0- : 10, :
2012 | 2013 | 2014 |
8 I 8 I 8 I
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K| Kl IE
00 1.0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60
prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
2,0 1,0 , 1,0 ,
g 2012 @ 2013 | g 2014 !
2 1,6 2 0,8 [ 20,81 [
§ & | § |
£ 1,2 2 061 ' g 061 :
kS ko g '
g 08 8 04 8 04 l
2 2 2
o o (e}
2 041 2 02 2 0,21
8 g8 8
0,0 —— I % 0,0 S N % 00— P %
00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Horyzont Mediana rozktadu Przedzial 50% Przedzial 90% Liczba agregowanych pro-
zagregowanego gnoz probabilistycznych
2012 21 20-23 1,6-3,0 17
2013 1,5 1,0-2,0 -01-35 17
2014 2,6 20-33 0,3-51 17

Informacje d

odatkowe i uwagi:

Punktowe prognozy centralne wzrostu PKB (por. gorny panel) znajdujq sie w przedziale: 1,8%-3,0% dla prognoz na 2012 r.,
1,0%-2,0% dla prognoz na 2013 r. i 2,1%-4,2% dla prognoz na 2014 r. We wszystkich horyzontach uczestnicy ankiety obni-
zyli swoje prognozy wzgledem poprzedniego badania.

Przy interpretacji rozktadéw zagregowanych dla roku 2013 i 2014 nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze maksima funkcji gestosci
uksztattowaty sie pod wptywem pojedynczych prognoz indywidualnych (eksperci, ktorzy je przedstawili, byli bardzo pewni

swoich opinii)
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3.5. Prognozy stopy referencyjnej NBP — wskazniki srednioroczne

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)

pkt proc. pkt proc.
6+ 6+
2013 2014
5 5
Q 4 7 Q 4 4
i) i)
o o
c c
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3 1,61 3 1,61
0 i)
04 04
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o 1:2 h o 1 ,2 7
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] ]
S S
5 0,8 5 0,8
<] <]
o o
o o
Q Q
S 04 8 0,41
2 2
© ©
8 8
% %

0,04+——— 0,04+———
00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60

mozlwe wartosci moziwe wartosci
Horyzont Mediana rozkiadu Przedziat 50% Przedziat 90% Liczba agregowanych pro-
zagregowanego gnoz probabilistycznych
2013 3,62 3,36 - 3,90 2,71-4,43 17
2014 3,73 3,27 -4,08 2,40-5,00 17

Informacje dodatkowe i uwagi:

Punktowe prognozy centralne (por. gory panel) znajdujg sie w przedziale 3,20%-4,00% dla 2013 r. oraz 3,15%-4,20% dla
2014 r. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem prognosci obnizyli swoje przewidywania dotyczace stopy referencyjnej NBP
w 20132014 .
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3.6. Prognozy diugookresowe CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)

Inflacja CPI
($redniorocznie)
pkt proc.
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Stopa referencyjna NBP
(Srednia w roku)

pkt proc.
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\O | ‘O | \O I
g 08 I g 08 : % 1,0- I
S S | S |
é 0,6- é 0,6- ! g 0,8 I
5 2 2 o] |
3 0,4 s 0,4 s |
2 2 g 0,41 !
g 02 g 02 g I
: ° : s 0z |
0,0 - - % 0,0 — — % 0,0 —— . %
00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Mediana rozktadu Prawdopodobien- Liczba agregowa-
2012-2016 7a0reqowanedo Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
greg 9 1,5-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 2,9 24-33 1,3-43 78% 17
Wzrost PKB 2,8 22-36 0,8-4,7 X 17
Stopa ref. NBP 4,00 3,48-4,32 2,81-5,32 X 17

Informacje dodatkowe i uwagi:

Punktowe prognozy centralne (por. gorny panel) znajdujg sie w przedziale: 2,4%-3,2% dla inflacji, 2,2%-4,0% dla wzrostu
PKB i 3,00%-4,30% dla stopy referencyjnej NBP. Niepewno$¢ indywidualna jest zréznicowana.

Z rozktadu zagregowanego dtugookresowych prognoz inflacji wynika, ze prawdopodobienstwo wartosci z przedziatu dopusz-
czalnych odchyleri od celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) jest wysokie (78%).
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3.7. Prognozy punktowe zmiennych uzupetniajacych
Zmienna Liczba prognoz Cecha 2012 2013 2014
112012 minimum 411 4,00 3,90
Kurs PLN/EUR 12 (20(13 2(;14) mediana 4,18 4,12 3,98
' maksimum 4,20 4,20 412
Stopa bezrobocia reiest minimum 12,7 12,9 12,5
opa bezro oczlj/z)rejes rowanego 13 mediana 128 137 135
maksimum 13,3 14,2 14,4
Roczna stopa wzrostu minimum 3,1 2,0 25
nominalnego przecietnego 12 mediana 3,6 3,0 4,1
wynagrodzenia brutto ogdtem (%) maksimum 38 45 5,0
ini 1M1 95 99
Ceny ropy Brent w USD 8 (2012) m'”(';?‘“m 13 1o 109
za barytke 10 (2013, 2014) mediana

maksimum 115 118 122
Roczne tempo wzrost minimum 06 03 0.5
PKB w steft euro (°/l)JI 12 mediana 04 0.0 1,1
0 maksimum 0,3 0,5 16




Inflacja CPI
(mediana rozkfadu zagregowanego oraz 90-procentowy przesziaI prawdopodobieristwa dla horyzontow: 2012, 2013i 2014 r.)
6,0
55
50
45 -
40 -
35
30
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

mar-12

I cze-12

mwrz-12
W gru-12

2012 2013 2014

Wzrost PKB
(mediana rozkfadu zagregowanego oraz 90-procentowy przedziat prawdopodobieristwa dla horyzontow: 2012, 2013i 2014 r.)
6,0
55
50
45 -
40
35 5
30 -
25 -
2,0 -
15
1,0
05
0,0 T
-0,5

mar-12
| cze-12
[Hwrz-12
I gru-12

2012 2013 2014

Stopa referencyjna NBP
(mediana rozktadu zagregowanego oraz 90-procentowy przedziat prawdopodobieristwa dla horyzontow: 2012, 2013i 2014 r.)
6,0

55

50

’ 47
45 = 45
45 7 = 42 "

40 -

mar-12
[ cze-12
[ wrz-12
™ gru-12

35

3,0

25

2,0

2012 2013



44
43
42
41

39
338
37
3,6
35
34
33
32

55

45

35

25

15

05

16
14
12

0,8
0,6
04
0,2

02
04
06

Kurs PLN/EUR

2012 2013 2014

Wzrost nominalnego wynagrodzenia brutto (%)

2012 2013 2014

Wzrost PKB w strefie euro (%)

i

2012 2013 2014

(mediana prognoz punktowych na 2012, 20132014 r.)

1l

mar-12
" cze-12
mwrz-12
mgry-12

(mediana prognoz punktowych na 2012, 2013 i 2014 r.)

1l

mar-12
" cze-12
" wrz-12
mgry-12

(mediana prognoz punktowych na 2012, 2013 i 2014 r.)

mar-12
= cze-12
mwrz-12
mgru-12

14
13,5

12,5
12
11,5
10,5
10
95
85
75

6,5

120
110
100
90
80
70
60

50

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
(mediana prognoz punktowych na 2012, 2013 2014 r.)

Cena ropy (USD/barytke)
(mediana prognoz punktowych na 2012, 2013 2014 r.)

i

MAKROEKONOMICZNA

3.9. Prognozy punktowe zmiennych uzupetniajacych z kolejnych rund ankiety
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Aneks: Panel ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP

Instytucje finansowe

«  Bank BGZ

= Bank BPS S.A.

= Bank Gospodarstwa Krajowego

= Bank Handlowy w Warszawie
Bank Millennium

= Bank Ochrony Srodowiska

= Bank Pocztowy S.A.

= BRE Bank

= Bank Zachodni WBK S.A.

= Dom Maklerski TMS Brokers

= DZBANK Polska S.A.

= Invest Bank S.A.

= KBC TFIS.A.

= Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A.

= Nordea Bank Polska S.A.
PEKAO S.A.

= PKO Bank Polski

= PzU

= Polski Bank Przedsigbiorczosci

= Raiffeisen Bank Polska S.A.
SGB-Bank S.A.

Societe Generale

Osrodki analityczno-badawcze:

= Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg

= Instytut Badan Rynku, Konsumpciji i Koniunktur
Instytut Badan Strukturalnych

= Towarzystwo Ekonomistéw Polskich

Organizacje pracodawcow i pracobiorcow:

NSZZ SOLIDARNOSC
Pracodawcy RP



