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PROGNOZY NA ZAKRECIE

Zgodnie z projekcja NBP —
przygotowana przy zalozeniu
niezmienionych stop procento-
wych NBP oraz uwzgledniajaca
dane dostepne do 21 pazdzier-
nika br. oraz informacje o oglo-

W opublikowanej przez Narodowy Bank Polski 14 listopada pro-
jekeji dokonano rewizji centralnej Sciezki dynamiki wzrostu go-
spodarczego oraz cen towarow i ustlug konsumpcyjnych. W szcze-
gblnosci, w nowej projekcji zaklada sie, ze inflacja mierzona
wskaznikiem CPI powrdci do celu (+1 pkt procentowy od poziomu
2,5%) dopiero w III kwartale 2025 r. Prawdopodobienstwo reali-
zacji takiego scenariusza oszacowano na 53%, co wskazuje na duza
niepewnos$¢ zwigzang z odleglym horyzontem projekcji. Nato-
miast dynamika PKB ma sie gwaltownie obnizy¢ i juz w I kwartale
2023 r. wynieé¢ -0,8% r/r. W calym 2023 r. dynamika PKB ma
wynie$¢ 0,7% (dwukrotnie mniej niz w projekeji lipcowej).

szonych do 7 listopada br. pla-
nowanych zmianach przepisow
— roczna dynamika cen znaj-
dzie sie z 50% prawdopodo-
bienstwem w przedziale 14,4—
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KOMENTARZ

W komentarzu do nowej projekcji stwierdzono, ze przyszla sytuacja gospodarcza oraz $ciezka inflacji CPI
w Polsce jest w znacznym stopniu uzalezniona od skali zaburzen w funkcjonowaniu globalnej gospodarki wy-
wolanych agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie oraz materializacjg innych czynnikéw ryzyka geopolitycz-
nego na Swiecie. Natomiast w przypadku inflacji istotnym zrédlem ryzyka jest dodatkowo takze przyszly
ksztalt polityki pienieznej gltdownych bankéw centralnych.

Prognozy NBP zakladajg realizacje scenariusza tzw. miekkiego ladowania polskiej gospodarki, w ktérym
ujemna dynamika PKB w skali roku bedzie obserwowana tylko w I kwartale 2023 r., a potem nastapi stop-
niowe odbicie: §rednioroczna dynamika PKB przekroczy 3,0% dopiero w 2025 r. W prognozach NBP zwraca
uwage zdlawienie dynamiki spozycia prywatnego w calym horyzoncie projekcji (§redniorocznie ponizej 1,0%
w latach 2023-2024), przy jednoczesnym ozywieniu inwestycyjnym w 2025 r. Wskaznik CPI pozostanie wy-
soki (§redniorocznie 13,1% w 2023 1. 1 5,9% w 2024 r.) wskutek uporczywego utrzymywania sie inflacji bazo-
wej na podwyzszonym poziomie. Poczawszy od IV kwartalu 2023 r. wskaznik inflacji bazowej ma przekraczaé
wskaznik CPI, co wskazuje na dominacje wewnetrznych czynnikow, wplywajacych na wzrost cen, a wiec tych,
na ktore polityka pieniezna moze oddzialywac. Mimo to, listopadowa projekcja wspiera scenariusz, w ktorym
nastapilo juz zakonczenie cyklu zacie$niania polityki pienieznej, a prawdopodobienstwo dalszych podwyzek
w perspektywie kolejnych kilku miesiecy znaczgco spadlo.




