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Synteza

Synteza

Niniejszy materiat przedstawia wyniki najnowszej
rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP (AM
NBP). Ankieta ta stuzy zbieraniu opinii réznych
grup profesjonalnych prognostow nt. przewidywa-
nych wartoéci wybranych wskaznikéw makroeko-

nomicznych istotnych dla polityki pienieznej.

Marcowa runda AM NBP w 2023 r. trwata od 9 do
22 marca. W badaniu uczestniczylo 27 ekspertéw
reprezentujacych instytucje finansowe, osrodki
analityczno-badawcze oraz organizacje przedsie-

biorcéw i pracownikow.

W dalszym ciagu utrzymuje sie duza niepewnosc¢
co do przyszlej sytuacji makroekonomicznej w Pol-
sce. W przypadku prognoz inflacji i stopy referen-
cyjnej NBP przedziaty 50- i 90-procentowego praw-
dopodobienistwa ulegly nieznacznemu zwezeniu,
ale pozostaja wyraznie szersze niz przed 2022 r.
Z kolei w przypadku prognoz tempa wzrostu PKB
nie wida¢ ustepowania podwyzszonej niepewnosci.
Z tego powodu analize prognoz uzyskiwanych
z AM NBP warto nadal koncentrowac na przedzia-
fach typowych scenariuszy — tj. na wartosciach
wyznaczonych przez krance 50-procentowego
przedzialu prawdopodobienstwa rozktadu zagre-
gowanego — oczekiwanych przez ekspertdw, a nie

na prognozach punktowych.

Zagregowane prognozy probabilistycz-
ne na lata 2023-2025

Elementem wyrézniajacym AM NBP sposrod in-
nych ankiet tego rodzaju sa pytania probabilistycz-
ne, odwolujace si¢ do subiektywnego prawdopo-
dobienstwa przewidywanych przez ekspertéw
scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej. Dotycza
one inflacji CPI, tempa wzrostu PKB oraz stopy
referencyjnej NBP.

W najnowszej rundzie AM NBP eksperci obnizyli
prognozy inflacji na 2023 r. wzgledem poprzednie-

go badania. Typowe scenariusze uwzgledniane
przez ekspertow AM NBP sugeruja, ze Srednio-
roczna inflacja w br. uksztattuje sie miedzy 11,1%
a 14,2%, przy prognozie centralnej (. medianie
12,5%.
W 2024 r., zgodnie z oczekiwaniami ekspertéw AM

rozkladu zagregowanego) wynoszacej
NBP, inflacja wyraznie sie obnizy: typowe scenariu-
sze przewiduja inflacje w granicach miedzy 5,2%
a9,0%, przy prognozie centralnej réwnej 6,9%.
W 2025 r. eksperci przewiduja dalszy spadek dy-
namiki cen: zgodnie z prognozami inflacja wyniesie
miedzy 2,8% a 6,4%, a prognoza centralna to 4,5%.
Ze wzgledu na znaczna prawostronng asymetrie
rozkladéw zagregowanych na lata 2024-2025, pro-
gnoza centralna inflacji jest wyzsza od prognoz,
ktérym mozna przypisa¢ najwyzsze prawdopodo-
bienstwo. W szczegodlnosci, na podstawie histogra-
méw mozna stwierdzié, ze dla 2024 r. najbardziej
prawdopodobne s wartosci z przedziatu 5,5%-
6,5%, zas dla 2025 r. — wartosci z przedziatu 2,5%-
4,5%1.

Na podstawie opinii uczestnikéw marcowej rundy
AM NBP mozna sie spodziewa¢, ze tempo wzrostu
PKB w 2023 r. nie wyjdzie poza przedzial miedzy
-0,1% a 1,6% (granice 50-procentowego przedziatu
prawdopodobienstwa), przy prognozie centralnej
0,8%.

w 2023 r., wyznaczane na podstawie rozkiadu za-

rownej Prawdopodobienistwo  recesji
gregowanego, jest niewielkie (26%). W kolejnych
latach spodziewane jest przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego: typowe scenariusze zawie-
rajq si¢ miedzy 1,4% a 3,9% dla 2024 r., a dla 2025 r.
—miedzy 1,9% a 4,3%. Prognozy centralne na te lata
wynosza, odpowiednio, 2,7% i 3,2%. Prawdopodo-
bienstwo recesji w tych latach jest ponizej 10%.

! Na histogramie prognoz inflacji na 2025 r. prawdopodobien-
stwa dwoch przedzialéw, tj. 2,5%-3,5% oraz 3,5%-4,5%, sa
do siebie bardzo zblizone.
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Synteza

Wsrdd ekspertéw uczestniczacych w AM NBP pa-
nuje duza zgodno$¢ co do poziomu Sredniorocznej
stopy referencyjnej NBP w 2023 r. Prognoza cen-
tralna na br. wynosi 6,69%, a 50-procentowy prze-
dziat 6,46%-6,86%.
W przypadku prognoz stopy procentowej banku

prawdopodobienstwa  to

centralnego na kolejne lata wystepuje wieksze
zréznicowanie opinii. Typowe scenariusze zawiera-
ja sie miedzy 4,92% a 6,57% (z prognoza centralna
rowna 5,82%) dla 2024 r. oraz miedzy 3,39% a 5,66%
(z prognoza centralng réwna 4,59%) dla 2025 r.

Uzupelniajace prognozy punktowe

Pytania o prognozy punktowe w AM NBP dotycza
kursu walutowego EUR/PLN, dynamiki przeciet-
nego wynagrodzenia brutto ogdtem, stopy bezrobo-
cia rejestrowanego, cen ropy oraz dynamiki PKB
w strefie euro. Za miare przecigtnych prognoz eks-
pertow przyjmujemy w tym przypadku mediane
prognoz punktowych.

Prognozy zmiennych dotyczacych rynku pracy
w najnowszej AM NBP wskazuja na stabilny po-
ziom bezrobocia rejestrowanego w najblizszych
latach (5,5% w 2023 r. i 2024 r., 5,3% w 2025 r.) oraz
stopniowo spadajaca dynamike nominalnego wy-
nagrodzenia brutto. W br. spodziewany jest wzrost
przecietnego nominalnego wynagrodzenia brutto
0 11,0%, w kolejnym roku — wzrost 0 7%, a w 2025 .

—wzrost 0 6,3%.

W opinii ekspertow cena ropy Brent wyniesie 80-81
USD za barytke w latach 2023-2024 i 85 USD
w2025 r. Jesli chodzi o otoczenie polskiej gospo-
darki, wyniki AM NBP z marca br. wskazuja, Ze
w br. tempo wzrostu PKB w strefie euro bedzie
niskie (0,5%), a nastepnie przyspieszy do 1,3%
w 2024 1.1 1,5% w 2025 r. Spodziewane jest rowniez
stopniowe umacnianie sie ztotego wzgledem euro.
Prognozowany przez ekspertow kurs walutowy
EUR/PLN to 4,70 w 2023 1., 4,64 w 2024 r. oraz 4,57
w2025r.

W ankiecie z marca 2023 r. pieciu ekspertéw przed-
stawilo komentarze na temat determinant inflacji
i PKB szczegdlnie istotnych w biezacej rundzie
prognostycznej. Komentarze te

w Aneksie C.

przedstawiono
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
P babil k k d

Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednio-

roczne

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

* $redniorocznej inflacji CPI i $redniorocznego tempa wzrostu PKB;

* $redniej w roku stopy referencyjnej NBP.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale
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Prognozy indywidualne: Kazdy punkt odpowiada
indywidualnej prognozie probabilistycznej, formutowanej
w postaci trzech centyli: 5., 50. i 95. (x05, x50, x95).

Warto$¢ indywidualnej prognozy centralnej x50 mozna
odczyta¢ na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje niepew-
nos¢ mierzona réznica x95-x05, a wiec rozstepem kwanty-
lowym.

Punkty wypelnione to prognozy z biezacej rundy progno-
stycznej, punkty bez wypetnienia — z poprzedniej.
Prostokaty przy osiach (zewnetrzny dotyczy aktualnej
rundy, wewnetrzny — poprzedniej) pokazuja przedziaty,
w ktérych znajduje sie srodkowe 50% punktéw; kreska
oznacza mediane, a kropka — $rednia.

Dla biezacej rundy mediany wielkosci prezentowanych
na osiach zaznaczono dodatkowo przerywanymi liniami.

W lewym gérnym rogu podano horyzont prognozy.

Prognozy zagregowane: Histogram przedstawiony na
wykresie odpowiada funkcji gestosci prawdopodobien-
stwa otrzymanej w wyniku agregacji indywidualnych
prognoz probabilistycznych.

Zakres wartosci (08 pozioma) podzielono na przedzialy
o jednakowej dlugosci. Wysokos¢ stupka odpowiada
prawdopodobienstwu przedzialu wyznaczonego przez
podstawe stupka.

Ciemniejszym odcieniem szarosci zaznaczono obszar
pomiedzy 25. i 75. centylem rozkladu zagregowanego (50-
procentowy przedziat prawdopodobienistwa); jasniejszym
pokazano rozszerzenie do przedzialu 90-procentowego,
ktérego granicami sa 5. i 95. centyl. Przerywana linia
zaznaczono mediane.

W lewym gérnym rogu podano horyzont prognozy.
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
P babil k k d

1. Srednioroczna inflacja CPI w latach 2023-2025

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [INF05, INF50, INF95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkladu, tzn. INF50. Indywidualna niepewno$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym INF95 - INF05.
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prognoz centralnych | prognoz centralnych |prognoz centralnych
2023 12,3 10,1 15,6 27
2024 6,4 4,2 13,6 27
2025 3,8 2,6 11,2 27

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.
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Przedzialy Prawdopodobienstwo
Horyzont ouio=g prawdopodobienstwa inflacji w przedziatach

centreine 1535

2023 12,5 11,1-14.2 7,4-17,6 0% 0% 100% 100%
2024 6,9 52-9,0 22-16,1 7% 4% 89% 94%
2025 4,5 28-6,4 -0,1-13,8 24% 12% 64% 79%
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
P babil k k d

2. Srednioroczne tempo wzrostu PKB w latach 2023-2025

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [PKB05, PKB50, PKB95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. PKB50. Indywidualna niepewnos$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym PKB95 - PKB05.

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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Horyzont Liczba prognoz
prognoz centralnych| prognoz centralnych | prognoz centralnych
2023 0,8 -0,7 2,6 27
2024 2,9 1,0 3,9 27
2025 3,3 1,0 4,0 27

Prognozy zagregowane - rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.

S 0,5 I . 0,5 | S 0,5 :

K] 2023 | K 2024 | K 2025 |

S 04 ' S 04 ' 3 |

5} I | ) D | o 0.4 |

N | N | N |

g 03] g 03] I g 03] I

] B I B !

5 5 ' 5

o 0,2 s 0,2 ] s 0,2 ]

o o [=]

=} = =

o o o

) S o1 S 01

= = =

[ [ o

1= a 0,0 a 0,0
2 0 2 4 6 % 2 0 2 4 6 % 2 0 2 4 6 %
mozliwe wartosci (przedziaty) mozliwe wartosci (przedziaty) mozliwe wartosci (przedziaty)

- Przedzialy prawdopodobienstwa
Horyzont
2023 0,8 -0,1-1,6 -1,9-35
2024 2,7 1,4-39 -1,4-54
2025 3,2 1,9-43 -1,1-6,3
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
P babil k k d

3. Srednioroczna stopa referencyjna NBP w latach 2023-2025

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postaé: [REF05, REF50, REF95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. REF50. Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym REF95 - REFO05.

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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Horyzont Liczba prognoz
prognoz centralnych | prognoz centralnych centralnych
2023 6,75 6,0 6,75 27
2024 6,0 4,44 7,0 27
2025 4.4 3,2 7,0 27

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadéw. 90-procentowy przedziat prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.

_ 10 : _ 10 : _ 10 :
s 2023 I s 2024 I g 2025 I
T 08, I T 08, I g 08, I
N | N | N |
2 06 g 06 | g2 06/ |
z g I g I
2 04 2 ' 2 04 '
S 3 | ] I
g g g '
_g 0,2 | g _g 0,2 |

3 0,0/ s 0, s 00

123 456 7 8 910% 123 456 7 8 910% 123 456 7 8 910%

mozliwe wartosci (przedziaty) mozliwe wartosci (przedziaty) mozliwe wartosci (przedziaty)

Prognoza
Horyzont 9
centralna

Przedzialy prawdopodobienstwa

2023 6,69 6,46 — 6,86 5,00-7,90
2024 5,82 4,92 - 6,57 3,40 - 8,63
2025 4,59 3,39 - 5,66 1,28-9,51
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rognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne
P babil k k d

4. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - prognozy dlugoo-
kresowe (okres piecioletni) w ujeciu Sredniorocznym

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postaé: [X05, X50, X95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle, a X to wskaznik (INF,
PKB, REF). Indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkladu, tzn. X50. Indywidualna niepewnosc jest
mierzona rozstepem kwantylowym X95 - X05.

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB Stopa referencyjna NBP
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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2023-2027 Mediana Minimum Maksimum
Liczba prognoz
sredniorocznie prognoz centraln ch | prognoz centraln ch | prognoz centralnych
Inflacja CPI 10,5
Tempo wzrostu PKB 2,7 1,0 3,5 27
Stopa referencyjna 4,70 3,50 6,75 27

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa jest traktowany jako zakres mozliwych wartosci.
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Przedziaty Prawdopodobienstwo inflacji
2023-2027 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach

sredniorocznie centralna 50%
Inflacja CPI 6,0 47-77 2,0-121 9% 4% 87% 93%
Tempo wzrostu PKB 2,7 1,8-3,6 -0,1-54
Stopa referencyjna 4,83 4,00-5,61 2,16 - 7,74
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartalow

Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartal-

ne, horyzont: 4 i 8 kwartalow

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

inflacji CPI i tempa wzrostu PKB w ujeciu kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego;

$redniej w kwartale stopy referencyjnej NBP.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale
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0,0%

Q4 al Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2011 2012 2013

| wartos¢ w kwartale
—o— X05
—e— X50 (prognoza centralna)
—o— X95

Na wykresach sa prezentowane prognozy probabilistycz-
ne o horyzoncie 4-kwartalnym i 8-kwartalnym z kolejnych
rund ankiety, otrzymane w wyniku agregacji.

W odréznieniu od prognoz sredniorocznych nie sa poka-
zywane rozklady prawdopodobienstwa, lecz obliczone na
ich podstawie: mediana i granice przedziatéw o prawdo-
podobienstwie 0,9 (5. i 95. centyl). Rozktady prawdopodo-
bienstwa, a takze wykresy punktowe mozna znalez¢ na
stronie: https://amakro.nbp.pl .

Kwartat, w ktérym przeprowadzano ankiete, pokazano na
osi poziomej. Wartosci wskaznika w kwartatach, w kto-
rych przeprowadzana byla ankieta, przedstawiono przy
pomocy wykresu stupkowego (w przypadku stopy refe-
rencyjnej NBP jest to warto$¢ na koniec kwartatu).
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatéw

1. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - horyzont:
4 kwartaly

Biezace badanie: prognozy na I kwartat 2024 roku

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa wynikajacy z rozkltadu zagregowanego jest traktowany jako zakres
mozliwych wartosci. Grupowa niepewno$¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym rozkladu zagregowanego X95 - X05.

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
2024 Q1 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 7,5 59-97 2,6-139 4% 3% 92% 95%
Tempo wzrostu PKB 2,5 0,8-3,7 -1,9-6,4
Stopa referencyjna 6,33 5,68 — 6,90 4,26 — 8,37

Prognozy o horyzoncie +4 kwartaly z kolejnych rund na tle wartosci biezacych

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB
20% _ _20% 14% _ _14%
12% | | 12%
16% - 16% 10% | | 10%

8% | L 8%
12% | | 12%
6% | | 6%
4% | L 4%
8% | L 8%
2% | | 2%
4% | L 4% 0% 0%
-2% | L-2%

0% - : : : . : : : : 0% -4% : i i i : i i i : -4%
QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@ Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@ Q4 QA
2021 2022 2023 2021 2022 2023
12% Stopa referencyjna NBP 12% Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego
0 _, - (]
Horyzont prognozy to: podany kw artat + 4 kw
10% | 1 10% oA P f .
[ ] wartos¢ wskaznikaw kw artale badania ankietow ego
8% | L 8% —o— INFO5 —o— PKBO5 —»— REFO5
6% | | 6% —e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
—o— INFO5 —o— PKB95 —n— REF95
4% | | 4%
2% | | 2%
0% | | 0%
2% : ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ : 2%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q Q4 Q1
2021 2022 2023

Runda ankiety

Lorvzont: +4 kwarta | Rundaankiety |
s ty 2022 Q1 | 2022 Q2 | 2022 Q3 | 2022 Q4 | 2023 Q1
8,8 9,6 7.5

prognoza centralna 9,7 9,6
Inflacja CPI niepewnos¢ (INFO5-INFO5) 10,0 12,0 13,5 14,7 11,3
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 1% 2% 3% 3% 4%
Tempo prognoza centralna 2,4 2,3 1,8 2,2 2,5
wzrostu PKB  niepewnos¢ (PKB95-PKBO5) 7,6 7,8 7,3 7,6 8,4
Stopa prognoza centralna 4,95 7,19 6,79 6,62 6,33
referencyjna niepewnos$¢ (REF95-REF05) 5,76 7,07 8,62 6,74 4,10
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatéw

2. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - horyzont:
8 kwartatow

Biezace badanie: prognozy na I kwartat 2025 roku

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa wynikajacy z rozkltadu zagregowanego jest traktowany jako zakres
mozliwych wartosci. Grupowa niepewno$¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym rozkladu zagregowanego X95 - X05.

Prawdopodobienstwo inflacji
2025 Q1 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach

centraing

Inflacja CPI 4,8 31-71 0,1-125 20% 10% 70% 81%
Tempo wzrostu PKB 3,0 1,7-4,1 -1,1-6,2
Stopa referencyjna 4,95 3,82-5,89 1,80 - 8,82

Prognozy o horyzoncie +8 kwartalow z kolejnych rund na tle wartosci biezacych

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB
20% _ _20% 14% _ _14%
12% | | 12%
16% | | 16%
10% | | 10%
12% | | 12% 8% | | 8%

6% | D/q:;—’D——D\D_D—_D/D\D | 6%

8% | | 8%
% e, e e . = o
] ‘__*_’_'_‘,/’/.—'—‘_—‘\‘ | 4% 29 | | 2%

0% | 1 0%
0% | L 0%
-2% | L -2%

-4% : ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ : 4% 4% : ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ : 4%
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 B Q4 Q1 QL Q2 Q8 Q4 Q1 Q2 B Q4 QA1
2021 2022 2023 2021 2022 2023
12% Stopa referencyjna NBP 12% Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego
1 i Horyzont prognozy to: podany kw artat + 8 kw
10% | | 10% ) ) )
[ ] wartos¢ wskaznikaw kw artale badania ankietow ego
8% | L 8% — o INFO5 —o— PKBO5 —— REF05
6% | | 6% —e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
—o— INF95 —o— PKB95 —a— REF95
4% | | 4%
2% | | 2%
0% | W | 0%
2% : ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ : 2%
QL @ Q@ Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1
2021 2022 2023
Horyzont: +8 kwartatow Runda ankiety
y : 2022 Q1 | 2022 Q2 | 2022 Q3 | 2022 Q4 | 2023 Q1
prognoza centralna 4,9 5,7 6,1 6,0 4,8
Inflacja CPI niepewnos$c¢ (INF95-INF05) 10,8 14,6 15,4 15,5 12,4
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 20% 18% 10% 11% 20%
Tempo prognoza centralna 3,3 3,2 3,1 3,0 3,0
wzrostu PKB niepewnos¢ (PKB95-PKBO05) 5,8 8,4 7,5 7,9 7,3
Stopa prognoza centralna 4,23 5,42 4,97 5,22 4,95
referencyjna niepewnos¢ (REF95-REF05) 6,33 9,50 10,10 9,54 7,03
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Prognozy uzupetniajace

Prognozy uzupelniajace

W niniejszym rozdziale przedstawiono punktowe prognozy zmiennych uznanych przez ekspertow za
istotne przy formutowaniu przez nich prognoz probabilistycznych przedstawionych w poprzedniej czesci
materiatu. Eksperci podajg $rednioroczne wartosci tych zmiennych zalozone przy okreslaniu centralnych
prognoz inflacji CPI i dynamiki PKB.

1. Biezace badanie

Mediana .
. Prognoza Prognoza Liczba
Horyzont zbioru prognoz nainizsza naiwvzsza r0aN0Zz
punktowych ) W) Prog

Kurs EUR/PLN

2023 4,70 4,61 4,80 21

2024 4,64 4,49 5,00 21

2025 4,57 4,35 5,50 21
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)

2023 55 51 6,3 21

2024 5,5 4,9 6,4 21

2025 5,3 4,6 6,8 20

Stopa wzrostu przecietnego nominalnego wynagrodzenia brutto ogétem (%)

2023 11,0 6,0 15,0 19

2024 7,0 3,5 13,2 19

2025 6,3 2,0 11,8 19

Cena ropy Brent za barytke w USD

2023 81 68 105 15

2024 80 65 110 15

2025 85 50 110 15
Tempo wzrostu PKB w strefie euro (%)

2023 0,5 -1,0 3,6 16

2024 1,3 -1,0 3,8 16

2025 15 0,5 3,9 16
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Prognozy uzupetniajace

2. Zmiany prognoz uzupelniajacych w kolejnych badaniach

Na ponizszych wykresach zobrazowano, jak zmienialy sie srednioroczne prognozy zmiennych uzupetnia-
jacych w kolejnych rundach prognostycznych. Wysokos¢ stupka przedstawia mediane prognoz punkto-
wych. Kazda seria stupkéw w danym odcieniu dotyczy innego horyzontu prognozy (roku) podanego na

etykiecie. Kwartal, w ktérym przeprowadzano ankiete, podano na osi poziome;j.

Kurs PLN/EUR Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
4,8 7
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4.4 5
4,2 4
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N N NN NN NN [SISN N O o N NN NN o N N o
- & | & & S S S S 288 & & SIS QK REK
’ Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 QL Q2 Q3 Q4 QL
2022 2023 2022 2023
Wazrost nominalnego wynagrodzenia brutto (%) Cena ropy (USD/barytka)
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Aneks A: Instytucje uczestniczace w AM NBP

Aneks A: Instytucje uczestniczace w AM NBP

Tabela przedstawia liste instytucji uczestniczacych obecnie w Ankiecie Makroekonomicznej NBP, ktorych

eksperci wzieli udziat w co najmniej jednej rundzie ankiety od poczatku 2021 r. Lista wszystkich instytugji,

ktore wyrazity chec uczestnictwa w ankiecie, znajduje sie na stronie https://amakro.nbp.pl.

Instytucje finansowe Osrodki analityczno-badawcze Organlzagje _pracoda_wc_ow, praco-
biorcéw i przedsigebiorcow
1

1. Alior Bank S.A.

2. Bank BPS S.A.

3. Bank Millennium

4.  Bank Ochrony Srodowiska

5. Bank Pocztowy SA

6. BGK

7. Deutsche Bank Polska S.A.

8. DI Xelion

9. Dom Maklerski AFS

10. Dom Maklerski TMS Brokers

11. Erste Group AG

12. ING Bank Slgski

13. IPS-SGB

14. Krakowski Bank Spétdzielczy

15. mBank

16. PEKAO SA

17. PKO Bank Polski

18. PzU

19. Raiffeisen Bank International

20. Santander Bank Polska S.A.

21. TUwW PZUW

22. UNIQA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych

14

N o A

EY 1. Krajowa lzba Gospodarcza
2. NSZZ SOLIDARNOSC
3. Pracodawcy RP

Forum Obywatelskiego
Rozwoju

Instytut Rozwoju
Gospodarczego SGH

IPAG Fundacja Naukowa
Polityka Insight
Polski Instytut Ekonomiczny

SKN 4Future przy Instytucie
Ekonometrii UL
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

Aneks B: Informacje na temat ankiety

Ankieta Makroekonomiczna NBP (AM NBP), kie-
rowana do réznych grup profesjonalnych progno-
stéow (por. Aneks A), dotyczy przewidywan ksztat-
towania si¢ podstawowych zmiennych makroeko-
nomicznych w réznych horyzontach czasowych.
Gléwne pytania ankiety majg charakter probabili-

styczny?, za$ pozostale — punktowy.

Badania ankietowe sa przeprowadzane z czestotli-
woscig kwartalng: w marcu, czerwcu, wrzesniu
i grudniu. Od 2022 r. harmonogram rund AM NBP
zostat przesuniety (badania odbywaja sie ok. 10 dni

wczesniej i nie zachodza na kolejny kwartat).

Prognozy otrzymane w wyniku agregacji oraz zbio-
ry prognoz indywidualnych sa publikowane na

stronie: https://amakro.nbp.pl.

Pytania probabilistyczne

Pytania probabilistyczne dotycza inflacji CPI, tempa
wzrostu PKB i stopy referencyjnej NBP. W przy-
padku tych zmiennych, oprécz punktowej progno-
zy odpowiadajacej scenariuszowi centralnemu, eks-
perci podaja warto§¢ minimalng i maksymalna,
pozostawiajac 5-procentowy margines prawdopo-
dobienstwa z obu stron przedzialu wyznaczonego
przez te wartosci dla scenariuszy, ktérych wedtug

nich raczej nie nalezy bra¢ pod uwage.

W pytaniach i zbiorach danych warto$¢ minimalna
jest oznaczona sufiksem ,05” (INF05, PKBO05,
REF05), a maksymalna sufiksem ,95” (INF95,
PKB95, REF95). Jest to zwiazane z interpretacja, jaka

— zgodnie z pytaniami ankietowymi — jest nadawa-

2 Uzasadnienie sposobu zaprojektowania pytan probabili-
stycznych Ankiety Makroekonomicznej NBP oraz metody
agregacji prognoz probabilistycznych zostaly przedstawio-
ne w: H. Kowalczyk (2010), O eksperckich ocenach niepewnosci
w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kredyt, 41(5), 101-
122.

na tym wartosciom. Warto$¢ minimalna jest inter-
pretowana jako 5., a wartos¢ maksymalna jako 95.
centyl rozkladu prawdopodobienistwa charaktery-
zujacego stopien przekonania eksperta co do przed-
stawianych wartosci wskaznika. Prognoza centralna
oznaczana sufiksem ,,50” jest mediang (50. centy-
lem) tego rozktadu. Zatem na prognoze probabili-
styczna skladaja sie wartosci trzech centyli. Progno-
zy probabilistyczne sa nazywane tez przedziato-
wymi, gdyz wartosci tych centyli wyznaczaja grani-
ce przedzialéw o okreSlonym prawdopodobien-
stwie, np. prawdopodobienstwo
(INF05, INF50) i (INF50, INF95) wynosi 0,45,
a przedziatu (INFO05, INF95) jest rowne 0,9.

przedziatéw

Dltugos¢ przedziatu wyznaczonego przez wartosc
minimalng i maksymalng (réznica miedzy 95.
i 5. centylem) pozwala wnioskowa¢ o niepewnosci
towarzyszacej ekspertowi przy formutowaniu pro-
gnozy centralnej. Im dtuzszy jest ten przedziat, tym

mniej pewna jest prognoza centralna.

Prognozy probabilistyczne sg formulowane w réz-
nych horyzontach: krétkim (biezacy rok, +4 kwarta-
ly), $rednim (+8 kwartaléw, 2 lata nastepujace po
biezacym roku) i dlugim ($rednia w najblizszych
5 latach). Prognozy na rok biezacy i dwa nastepne
dotycza wskaznikéw sredniorocznych. Prognozy za
4 kwartaly i za 8 kwartaléw dotycza rocznej dyna-
miki (kwartal do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego) — w przypadku inflacji CPI i tempa
wzrostu PKB, lub sredniej wartosci w kwartale —

w przypadku stopy referencyjnej NBP.
Pytania o prognozy punktowe

Pytania o determinanty inflacji CPI i tempa wzrostu
PKB sa pytaniami o prognozy punktowe. Eksperci
wypowiadaja sie nt. wartosci kursu walutowego
EUR/PLN, dynamiki przecietnego wynagrodzenia
brutto ogétem, stopy bezrobocia rejestrowanego,
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

cen ropy i dynamiki PKB w strefie euro, ktdre zosta-
ly zatozone przy okre$laniu centralnych prognoz

inflacji i wzrostu gospodarczego.

Prognozy punktowe sg formulowane w krétkim
(biezacy rok) i srednim (2 lata nastepujace po bieza-
cym roku) horyzoncie. Wszystkie prognozy uzu-

pelniajace dotycza wskaznikow $redniorocznych.
Sposoby prezentacji wynikow

Prognozy probabilistyczne sa prezentowane na dwa
sposoby, co umozliwia analizowanie prognoz za-
réwno na poziomie indywidualnym, jak i zagrego-

wanym.

Analizowaniu oczekiwan na poziomie indywidual-
nym stuza wykresy punktowe (ang. scatter graphs),
pokazujace przedstawione przez ekspertéw pro-
gnozy centralne (mediany indywidualnych rozkfa-
dow) i towarzyszaca im niepewnos¢, mierzona
rozstepem kwantylowym - réznica miedzy 95.
i 5. centylem indywidualnego rozktadu prawdopo-
dobienstwa. Taki sposéb prezentacji prognoz po-
zwala analizowa¢ zmiany prognoz i oceni¢ stopien

konsensusu wsrdéd prognostow.

Indywidualne prognozy probabilistyczne podlegaja
agregacji. Na podstawie centyli podanych przez

kazdego z ekspertéw sg konstruowane indywidu-
alne rozklady prawdopodobienstwa, ktére sa na-
stepnie agregowane poprzez utworzenie rozktadu

mieszanego przy jednakowych wagach.

Laczna prognoza uczestniczacych w badaniu eks-
pertéw jest przedstawiana w postaci rozkladu

prawdopodobienstwa.

W tabelach pod wykresami sg prezentowane: me-
diana rozkladu zagregowanego, interpretowana
jako grupowa punktowa prognoza centralna, oraz

przedziaty o prawdopodobienistwie 0,51 0,9.

Analizowanie prognoz zagregowanych lacznie
z wykresami punktowymi jest wskazane, gdyz
pozwala oceni¢, jaki wptyw na rozklad zagregowa-
ny ma dzielaca ekspertéw roéznica zdan, a jaki in-
dywidualna niepewnos¢ co do mozliwych scenariu-

szy.
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Aneks C: Komentarze ekspertow AM NBP

Aneks C: Komentarze ekspertow AM NBP

Ponizej przedstawiamy komentarze ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej NBP dotyczace determinant

inflacji i PKB szczegolnie istotnych w biezacej rundzie prognostycznej.

W okresie przedwyborczym rzqd bedzie staral sie pozyskaé jak najwigksze poparcie spoteczne, dlatego tez nalezy
spodziewac sig festiwalu obietnic przedwyborczych, co spowoduje dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych. Pogarszajg-
ca sig sytuacja ekonomiczna tzw. pracownikéw strefy budzetowej bedzie skutkowaé wzrostem zgdan placowych.
Sytuacja na rynku artykutéw zZywnosciowych oraz wzrost cen ustug komunalnych takze powoduje wzrost inflacji.
Trudna sytuacja na rynku kredytowym poprzez rynek nieruchomosci wptynie negatywnie na dynamike PKB w

kolejnych kwartatach.”
.~Otoczenie geopolityczne, w tym zwlaszcza rozwdj wojny w Ukrainie, ale takze relacje miedzy USA i Chinami oraz
gospodarkami rozwinietymi a panstwami OPEC.

- Przeptywy BIZ w tym zwlaszcza ewentualna materializacja oczekiwanego przesuniecia BIZ na korzys¢é Europy, w

tym Polski.
- Transfery kapitatowe

- Persystencja inflacji.”
»Podwyzka VAT na zywnosé w sierpniu 2023.”

»1. Skala stresu na globalnych rynkach finansowych. Arguably czesé nagtéwkéw mediowych przeszacowuje skale

problemow w USA - gtéwnym zagrozeniem globalnie jest stagflacja.

2. Jak bardzo uporczywa bedzie inflacja bazowa w Polsce? Czy mamy spirale cenowo-ptacowq w sektorze ustug?
(Nie, to nie wina marz...).”

. Ceny energii elektrycznej i gazu dla oceny inflacji, spadajgce ceny ropy i Zywnoéci (0gdlny trend).”
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