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Wstep

W niniejszym materiale przedstawiamy wyniki
kolejnej rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP
(AM NBP). Stuzy ona zbieraniu opinii réznych grup
profesjonalnych prognostow nt. przyszlych warto-
$ci wskaznikéw makroekonomicznych istotnych
dla polityki pienieznej. Badania ankietowe sa prze-
prowadzane z czestotliwoscia kwartalng — rozpo-
czynaja sie w drugiej potowie marca (runda wio-
senna), czerwca (runda letnia), wrzesnia (runda
jesienna) i grudnia (runda zimowa). Termin prze-
kazywania ankiet uptywa zwykle w drugim dniu

roboczym kolejnego kwartatu.

Elementem wyrdzniajacym AM NBP sposrod in-
nych ankiet dotyczacych prognoz makroekono-
micznych sg pytania probabilistyczne, odwotujace
sie do subiektywnego prawdopodobienstwa prze-
widywanych przez ekspertéw scenariuszy rozwoju
sytuacji gospodarczej'. Pytania probabilistyczne
dotycza inflacji CPI, tempa wzrostu PKB i stopy
referencyjnej NBP. Prognozy te sa formutowane w
roznych horyzontach: krotkim (biezacy rok,
+4 kwartaty), $rednim (+8 kwartaléw, dwa kolejne
lata nastepujace po biezacym roku) i dlugim (naj-
blizsze piec lat).

Pytania o prognozy punktowe dotycza kursu walu-
towego EUR/PLN, dynamiki przecietnego wyna-
grodzenia brutto ogolem, stopy bezrobocia reje-
strowanego, cen ropy i dynamiki PKB w strefie
euro. Prognozy te sa formutowane w horyzoncie

krétkim (biezacy rok) i srednim (dwa kolejne lata).

1 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.

Prognozy otrzymane w wyniku agregacji oraz zbio-
ry prognoz indywidualnych publikowane sa na
stronie: http://amakro.nbp.pl.
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Komentarz

Wiosenna runda Ankiety Makroekonomicznej NBP
w 2021 r. byta przeprowadzona w dniach od 18
marca do 2 kwietnia, przy czym zdecydowana
wiekszo$¢ prognoz zostata przekazana w ostatnich
dwoch dniach badania. Uczestniczytlo w nim
20 ekspertéw, reprezentujacych instytucje finanso-
we i analityczno-badawcze oraz organizacje przed-

siebiorcow.

Zagregowane prognozy probabilistycz-
ne na lata 2021-2023

W porédwnaniu z poprzednia rundaq Ankiety Ma-
kroekonomicznej NBP, $ciezka prognoz inflacji CPI
na kolejne lata przesuneta sie wyraznie w kierunku
wyzszych warto$ci. Najnowsze prognozy sugeruja,
ze w latach 2021-2023 inflacja bedzie sie ksztattowa¢
powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Scenariusze
centralne na te lata wynosza: 3,4% dla 2021 r., 2,9%
dla 2022 r. i 2,8% dla 2023 r. Typowe scenariusze
inflacji CPI w kolejnych latach zawieraja sie
w przedziatach: 2,8%-3,7% dla 2021 r., 2,3%-3,6%
dla 2022r. i 2,1%-3,5% dla 2023 r. (sa to 50-
procentowe przedziaty prawdopodobienistwa).

Prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji
w przedziale celu inflacyjnego NBP jest wzglednie
niskie dla 2021 r. (53%), a dla kolejnych lat wynosi
ono 61%. Dla wszystkich lat prawdopodobienstwo
inflacji powyzej 2,5% przewyzsza wyraznie praw-
dopodobienistwo inflacji ponizej tej wartosci. Praw-
dopodobienistwo inflacji powyzej 3,5% maleje od
42% dla 2021 r. do 24% dla 2023 1.

Prognoza centralna tempa wzrostu PKB w bieza-
cym roku wynosi 3,7%, za$ 50-procentowy prze-
dzial prawdopodobienstwa sugeruje wartosci po-
miedzy 2,7% i 4,6%. Bardzo podobna jest prognoza
na 2023 r., zaréwno jesli chodzi o scenariusz cen-
tralny (3,7%), jak i zakres typowych scenariuszy
(2,8%-4,7%).
wzrostu PKB, oscylujacego miedzy 3,3% a 52%

Relatywnie najsilniejszego tempa

eksperci spodziewajg si¢ w 2022 r., przy scenariu-

szu centralnym réwnym 4,2%.

Eksperci sa zgodni, ze w 2021 r. stopa referencyjna
NBP nie ulegnie zmianie i pozostanie na poziomie
0,10%. W kolejnych latach prognozy ekspertéw
sugeruja niewielkie zaostrzenie polityki pienieznej —
scenariusz centralny dla stopy referencyjnej NBP to
0,17% w 2022 r. oraz 0,58% w 2023 r. Jednakze
w zwiazku z asymetria rozktadéw prognoz, najbar-
dziej prawdopodobny w 2022 r., wedlug zagrego-
wanych opinii ekspertdw, jest brak zmian stopy
referencyjnej NBP, a w 2023 r. — jej wzrost w skali
mniejszej niz wynikaloby ze scenariusza centralne-
go. Dla lat 2021-2022 przedziaty typowych scena-
riuszy sa wzglednie waskie (odpowiednio: 0,09%-
0,15%, 0,10%-0,49%). Szerszy jest przedziat typo-
wych scenariuszy dla 2023 r., zgodnie z ktérym
stopa referencyjna NBP nie powinna wyjs¢ poza
zakres 0,2%-1,1%.

Uzupelniajace prognozy punktowe

Formutujac powyzsze prognozy eksperci zakladaja,
ze tempo wzrostu PKB w strefie euro przyspieszy
w 2021 r. do 4,0%, a w kolejnych dwoéch latach be-
dzie stopniowo stablo do, odpowiednio, 3,7%
i2,3%. Cena barytki ropy naftowej, zgodnie z pro-
gnozami ekspertéw, bedzie ksztattowac sie na po-
ziomie 64 USD w 2021 r., 66 USD w 2022 r. i 70 USD
w 2023 r. Przewidywana jest stopniowa aprecjacja
ztotego, ktorego kurs wzgledem euro w latach 2021-
2023 wyniesie, odpowiednio, ok. 4,50, 4,38 i 4,33.
Stopa bezrobocia rejestrowanego w polskiej gospo-
darce powinna, zdaniem ekspertéw, wynies¢ 6,2%
w 2021 r., a nastepnie obnizy¢ sie do 5,9% w 2022 r.
i5,6% w 2023 r. Po spadku stopy wzrostu nominal-
nych wynagrodzen brutto w krajowej gospodarce
do 5,0% w 2021 r., mozna spodziewac sie jej wzro-
stu do 5,5% w 2022 1.1 5,8% w 2023 r.
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Komentarz

W komentarzach dotyczacych determinant inflacji
iPKB szczegolnie istotnych w biezacej rundzie
prognostycznej eksperci wskazywali przede
wszystkim na tempo znoszenia ograniczen epide-
micznych i otwierania gospodarki, a takze na za-
grozenia inflacyjne, wynikajace m.in. z ksztattowa-
nia sie kursu walutowego oraz rosnacych cen su-
rowcdw i kosztow produkcji. Wszystkie komenta-

rze uczestnikéw ankiety zawiera Aneks C.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne

Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednio-

roczne

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:
= $redniorocznej inflacji CPI i $redniorocznego tempa wzrostu PKB;

=  stopy referencyjnej NBP, sredniej w roku.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale

Prognozy indywidualne: Kazdy punkt odpowiada
indywidualnej prognozie probabilistycznej, formutowanej
w postaci trzech centyli: 5-tego, 50-tego i 95-tego (x05, x50,
x95).

rok

I

|

: = Wartos¢ indywidualnej prognozy centralnej x50 mozna
4 IIEFE = odczytac na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje niepew-
ml nos¢ mierzona roznica x95-x05, a wiec rozstepem kwanty-
3 - lowym.
Punkty wypelnione to prognozy z biezacej rundy progno-
stycznej, punkty bez wypetnienia — z poprzedniej.

niepewnos$¢ (rozstepy kwantylowe)

(]
14 l; Prostokaty przy osiach (zewnetrzny dotyczy aktualnej
= rundy, wewnetrzny — poprzedniej) pokazujg przedzialy,

T w ktérych znajduje sie 50% punktoéw; kreska oznacza
In mediane, a kropka — srednia.

0 1 2 3 4 5 6 Dla biezacej rundy mediany wielkosci prezentowanych
prognozy centralne (mediany) na osiach zaznaczono dodatkowo przerywanymi liniami.

Prognozy zagregowane: Histogram przedstawiony na

1,0 wykresie odpowiada funkgji gestosci prawdopodobien-

rok

stwa otrzymanej w wyniku agregacji indywidualnych

08 prognoz probabilistycznych.
Zakres wartosci (08 pozioma) podzielono na przedzialy

08 o jednakowej dlugosci. Wysokos¢ stupka odpowiada

50% prawdopodobienstwa

mediana prawdopodobienstwu przedzialu wyznaczonego przez

o rozkiadu podstawe stupka.

Ciemniejszym odcieniem szarosci zaznaczono obszar

0,4

90% prawdopodobienstwa

0,2

prawdopodobienstwo przedziatu

pomiedzy 25-tym i 75-tym centylem rozkladu zagrego-

wanego (50-procentowy przedziat prawdopodobienstwa);

3 4 5 6 % jasniejszym pokazano rozszerzenie do przedziatu 90-

rocentowego, ktdérego granicami sg 5-ty i 95-ty centyl.
podstawa stupka - przedziat P & . ! . 80 & . ty y ty
wysoko$é stupka - prawdopodobienstwo Przerywana linig zaznaczono mediane.

W lewym gérnym rogu podano horyzont prognozy.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne

1. Srednioroczna inflacja CPI w latach 2021-2023

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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Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

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

Przedzialy Prawdopodobienstwo
prawdopodobienstwa inflacji w przedziatach

2021 34 2,8-3,7 16-48 53% 5% 42% 17%
2022 2,9 23-3,6 09-5.2 61% 9% 30% 30%
2023 2,8 2,1-35 0,3-6,0 61% 15% 24% 37%
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne

2. Srednioroczne tempo wzrostu PKB w latach 2021-2023

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [PKB05, PKB50, PKB95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. PKB50. Indywidualna niepewnos$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym PKB95 - PKB05.
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Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktaddw. 90-procentowy przedziat prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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2021 3,7 2,7-4,6 -15-6,0

2022 4,2 3,3-5,2 0,2-7,5

2023 3,7 28-47 0,1-6,8
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne

3. Srednioroczna stopa referencyjna NBP w latach 2021-2023

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma posta¢: [REF05, REF50, REF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle. Indywidualna

prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. REF50. Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym REF95 - REFO05.
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Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych

rozktadéw. 90-procentowy przedziat prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki srednioroczne

4. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP — prognozy dlugo-
okresowe (okres piecioletni) w ujeciu $redniorocznym

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [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
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Inflacja CPI 2,8 2,3 3,5 20
Tempo wzrostu PKB 3,8 1,5 4.4 20
Stopa referencyjna 0,62 0,18 1,13 19

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozktadow. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
2021-2025 Prognoza prawdopodobienistwa w przedziatach

srednorocznie | centraina 1535

Inflacja CPI 29 22-35 0,5-5.3 66% 10% 24% 35%
Tempo wzrostu PKB 3,6 25-45 05-6,1 X X X X
Stopa referencyjna 0,63 0,31-1,08 -0,10 — 3,06 X X X X
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatow

Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartal-

ne, horyzont: 4 i 8 kwartalow

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:
= inflagji CPIi tempa wzrostu PKB w ujeciu kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego;

=  stopy referencyjnej NBP, sredniej w kwartale.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale

5,0% - Na wykresach prezentowane sa prognozy probabilistycz-
ne o horyzoncie 4-kwartalnym i 8-kwartalnym z kolejnych

i) rund ankiety, otrzymane w wyniku agregacji.

W odréznieniu od prognoz sredniorocznych nie sa poka-
zywane rozklady prawdopodobienstwa, lecz obliczone na
2,0% - ich podstawie: mediana i granice przedziatéw o prawdo-
— podobienstwie 0,9 (5-ty i 95-ty centyl). Rozklady prawdo-
1,0% T podobienstwa, a takze wykresy punktowe mozna znalez¢
na stronie: http://amakro.nbp.pl .

3,0%

0,0% T 4 i
1 @n &% ®m @1 ®n Gm Gr Kwartat, w ktérym przeprowadzano ankiete, pokazano na

2011 2012 2013 osi poziomej. Wartosci wskaznika w kwartatach, w kto-
rych przeprowadzana byla ankieta, przedstawiono przy

| wartos$¢ w kwartale pomocy wykresu stupkowego (w przypadku stopy refe-

—o— X05

—e— X50 (prognoza centralna)
—o— X95

rencyjnej NBP jest to warto$¢ na koniec kwartatu).
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatow

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

Biezace badanie: prognozy na I kwartal 2022 roku

2022 Q1

Inflacja CPI

Tempo wzrostu PKB
Stopa referencyjna

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
3,1 2,4-3,7 1,1-57 60% 8% 32% 29%
5,0 3,7-6,0 -0,3-9,1 X X X X
0,10 0,08 -0,30 -0,37-0,97 X X X X

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

8% _

6% |

4% |

2% |

0% |

2%

Inflacja CPI

W

./.___./‘\‘—H/./‘

TEERIREE

_ 8%

| 6%

L 4%

2%

. 0%

2%

~4,0%

|-3,0%

L 2,0%

L 1,0%

1.0,0%

-1,0%

QL Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Ol
2019 2020 2021
Stopa referencyjna NBP
4,0% _
3,0% |
2,0% |
1,0% |
0,0% |
-1,0% T T T
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Horyzont: +4 kwartaly

Inflacja CPI

Tempo
wzrostu PKB
Stopa
referencyjna

2019 2020

prognoza centralna
niepewno$c¢ (INFO5-INF05)
prawd. przedziatu [1,5-3,5]
prognoza centralna
niepewnosc¢ (PKB95-PKBO05)
prognoza centralna
niepewnos$¢ (REF95-REF05)

2021

6,6
58%
15
15,2
0,81
2,88

20% _

15% |

10% |

-5% |

-10%

Tempo wzrostu PKB
_20%

L 15%
1 10%

5% | | 5%

r—%:

Q1
2021

0% | L 0%

| -5%

-10%

01 Q2 3 o1

2019

Q4 Q2 Q3

2020

Q4

Na osiach poziomych podano kwartat badania ankietowego.
Horyzont prognozy to: podany kwartat + 4 kw.

[ ] warto$¢ wskaznika w kwartale badania ankietowego

—o— INFO5 —o— PKBO5 —n— REFO05
—e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
—o— INF95 —o— PKB95 —n— REF95

Runda ankiety
2020g1 | 2020g2 | 202093 | 202094 | 2021ql
2,2 2,3 2,3 2,6 31

6,6 3,5 4,4 4,6
55% 67% 72% 60%
6,1 3,7 5,0 5,0
18,1 10,2 8,2 9,4
0,1 0,1 0,1 0,1
1,77 1,41 1,54 1,33
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatow

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

Biezace badanie: prognozy na I kwartat 2023 roku

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
2023 Q1 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 3,0 22-3,6 0,7-5,5 61% 12% 27% 33%
Tempo wzrostu PKB 3,5 25-4,4 0,7-6,3 X X X X
Stopa referencyjna 0,46 0,16 - 0,89 -0,31-2,07 X X X X

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

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB
8% _ 8% 8% _ 8%

6% | | 606 D—D—C)‘Q/D/D\D/D\D

W o '—M‘ -
4% | | 4%
’ ’ 0% | L 0%
206 | ‘/.__—0——"\.__—0\./. oo
4% | | -4%

0% | W 0%
-8% | | -8%

2% T T § § T § T T T 2% T T T § T i T T T
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q Q4 Q1 Ql Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q Q4 Q1
2019 2020 2021 2019 2020 2021
4.0% Stopa referencyjna NBP 4.0% Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego.
,0% _ ~4,0%
Horyzont prognozy to: podany kw artat + 8 kw .
3,0% | | 3,0% [ ] wartos¢ wskaznikaw kw artale badania ankietow ego
—o— INFO5 —o— PKBO5 —»— REFO05
2,0% | 1 2,0% —e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
—o— INF95 —o— PKB95 —n— REF95
1,0% | 1 1,0%
0,0% | A\A/A/\A\/A\/A o0%
-1,0% : ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ : -1,0%
QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q8 Q4 Q1
2019 2020 2021

Runda ankiety

Lorvaont: +8 kwartalow | Rundaankiety |

202091 | 2020q2 | 202093 | 202094 | 2021g1
2,5 24 3,0

prognoza centralna 2,6 2,7
Inflacja CPI niepewnos¢ (INFO5-INFO5) 5,9 6,7 4,3 5,2 4,9
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 54% 54% 65% 61% 61%
Tempo prognoza centralna 2,7 3,2 3,5 3,7 3,5
wzrostu PKB niepewnosc (PKB95-PKBO05) 7,5 9,9 59 7,2 5,6
Stopa prognoza centralna 1,0 0,31 0,3 0,26 0,46
referencyjna niepewnos$¢ (REF95-REF05) 3,52 2,91 1,89 2,89 2,38
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Prognozy uzupekniajace

Prognozy uzupelniajace

W niniejszym rozdziale przedstawiane sa punktowe prognozy zmiennych uznanych przez ekspertéw 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

2021
2022
2023

2021
2022
2023

2021
2022
2023

2021
2022
2023

2021
2022
2023

. Sz Prognoza Prognoza Liczba
ASlEl (B39 najnizsza najwyzsza prognoz
punktowych
Kurs EUR/PLN
4,50 4,42 4,70 15
4,38 4,26 4,60 15
4,33 4,18 4,50 14
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
6,2 5,8 7,0 16
59 5,0 7,3 16
5,6 4,6 7,4 15
Stopa wzrostu przecietnego nominalnego wynagrodzenia brutto ogétem (%)
5,0 2,0 6,2 13
55 3,0 8,0 13
5,8 3,0 7,0 12
Cena ropy Brent za barytke w USD
64 60 70 10
66 60 80 10
70 60 90 10
Tempo wzrostu PKB w strefie euro (%)
4,0 -3,0 4,5 10
3,7 1,0 4,3 10
2,3 0,5 3,6 10
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Prognozy uzupekniajace

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 (%)
46 8
45 7
44
6
43
5
42
4
4.1 — N — N — N — N — N eyl - N - N — N — o — N Byl
S8 S8 S8 S 8 SISES S 8 S 8 S 8 S 8 S S
NN N N N N N N N N N N N N N N N N N N Ay
40 3
I 1 il v I I [ i v |
2020 2021 2020 2021
Wzrost nominalnego wynagrodzenia brutto (%) Cena ropy (USD/barytka)
7 80
6 70
5 60
4 50
] Y - S M :l =l 3l B
& | &K &K &K R KK Q& K RS Q8 SIS &
2 30
I I i v | I [ i v |
2020 2021 2020 2021
Wzrost PKB w strefie euro (%)
6
5 Horyzonty prognozy:
4 [] rok 2021
[ rok 2022
3 I rok 2023

1 o o < o o o N N @
o N oo NN o N [N
o o o o S o o o [sl=l ©
N N N SN SRS SR
0
| I 1} v |
2020 2021
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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 2019 r. Lista wszystkich instytugji,

ktore wyrazity chec uczestnictwa w ankiecie, znajduje si¢ na stronie http://amakro.nbp.pl.

Instytucje finansowe Osrodki analityczno-badawcze Orgﬁ?c',f?gjﬁ ?;?;23;\';&%\,’&2‘;“0'
1

Alior Bank S.A. 1. EY 1. Krajowa lzba Gospodarcza

2. AXA Towarzystwo Funduszy 2. Instytut Rozwoju Gospodarcze- 2. NSZZ SOLIDARNOSC
Inwestycyjnych go SGH

3 Bank BPS S.A. 3. IPAG Fundacja Naukowa

4 Bank Ochrony Srodowiska 4. Polityka Insight

5. Bank Pocztowy SA 5. SKN 4Future przy Instytucie

6. BGK Ekonometrii UL

7.  BGZBNP Paribas S.A. 6. SpotData

8 Deutsche Bank Polska S.A.

9 DI Xelion

10. Dom Maklerski AFS

11. Dom Maklerski TMS Brokers
12. Erste Group AG

13. ING Bank Slgski

14. IPS-SGB
15. Krakowski Bank Spétdzielczy
16. mBank

17. PEKAO SA

18. PKO Bank Polski

19. PzU

20. Raiffeisen Bank International
21. Santander Bank Polska S.A.
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

Aneks B: Informacje na temat ankiety

Pytania probabilistyczne

Pytania probabilistyczne dotycza inflacji CPL 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.

Wartos¢ minimalng oznaczamy w pytaniach i zbio-
rach danych sufiksem ,05” (INF05, PKB05, REF05),
(INF95, PKB95,
REF95). Jest to zwigzane z interpretacja, jaka -

a maksymalng sufiksem ,95”

zgodnie z pytaniami ankietowymi — nadajemy tym
wartosciom. Warto§¢ minimalna jest interpretowa-
na jako 5-ty, a warto$¢ maksymalna jako 95-ty cen-
tyl rozktadu prawdopodobienstwa charakteryzuja-
cego stopien przekonania eksperta co do przedsta-
wianych warto$ci wskaznika. Prognoza centralna
oznaczana sufiksem ,50” jest mediang (50-tym cen-
tylem) tego rozktadu. Zatem na prognoze probabili-
styczna skladaja sie wartosci trzech centyli. Progno-
zy probabilistyczne nazywamy tez przedziatowy-
mi, gdyz wartoéci tych centyli wyznaczaja granice
przedzialéw o okreslonym prawdopodobienstwie,
np. prawdopodobienstwo przedziatow (INFO5,
INF50) i (INF50, INF95) wynosi 0,45, a przedziatu
(INFO05, INF95) jest réwne 0,9.

Dtugo$¢ przedzialu wyznaczonego przez wartos$é
minimalng i maksymalng (réznica miedzy 95-tym
i 5-tym centylem) pozwala wnioskowac o niepew-
nosci towarzyszacej ekspertowi przy formutowaniu
prognozy centralnej. Im diuzszy jest ten przedziat,

tym mniej pewna jest prognoza centralna.

Prognozy probabilistyczne sa formutowane w réz-

nych horyzontach: krétkim (biezacy rok, +4 kwarta-

ly), $rednim (+8 kwartaléw, 2 lata nastepujace po
biezacym roku) i dtugim (Srednia 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 $redniej warto$ci w kwartale — w

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

inflacji i wzrostu gospodarczego.

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

petniajace dotycza wskaznikow $redniorocznych.
Sposoby prezentacji wynikow

W przypadku prognoz probabilistycznych stosuje-
my dwa sposoby prezentacji, umozliwiajace anali-
zowanie prognoz zaréwno na poziomie indywidu-

alnym, jak i zagregowanym.

Analizowaniu oczekiwan na poziomie indywidual-
nym stuza wykresy punktowe (ang. scatter graphs),
pokazujace przedstawione przez ekspertéw pro-
gnozy centralne (mediany indywidualnych rozkia-
dow) i towarzyszaca im niepewnos¢, mierzona
rozstepem kwantylowym — réznica miedzy 95-tym
i 5-tym centylem indywidualnego rozktadu praw-

dopodobienistwa. Taki sposdb prezentacji prognoz
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

pozwala analizowa¢ zmiany prognoz i oceni¢ sto-

pien konsensusu wsrdd prognostow.

Na poziomie zagregowanym odwolujemy sie do
wynikow agregacji indywidualnych prognoz pro-
babilistycznych. Na podstawie centyli podanych
przez kazdego z ekspertow konstruowane sa indy-
widualne rozklady prawdopodobienstwa, ktére sa
nastepnie agregowane poprzez utworzenie rozkla-

du mieszanego przy jednakowych wagach.

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

prawdopodobienstwa.

W tabelach pod wykresami prezentowane sa: me-
diana rozkladu zagregowanego, ktdrej nadajemy

interpretacje grupowej punktowej prognozy cen-

tralnej oraz przedzialy o prawdopodobienistwie 0,5
i0,9.

Sugerujemy, aby prognozy zagregowane byty ana-
lizowane facznie z wykresami punktowymi, co po-
zwala oceni¢, jaki wplyw na rozktad zagregowany
ma dzielaca ekspertéw réznica zdan, a jaki indywi-

dualna niepewnos¢, co do mozliwych scenariuszy.
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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.
1. Niepewna sytuacja ekonomiczna i zdrowotna utrudnia przewidywania nawet w krotszym okresie.”

2. ,Obostrzenia epidemiczne zacznq by¢ znoszone od maja 2021 r. i nie zostanq juz przywrocone na jesient.
Petne otwarcie gospodarki nastqpi na przetomie lipca i sierpnia.”

3. "Rosng ceny surowcéw ropy naftowej, energii elektrycznej. Ostabienie PLN wzgledem euro i USD poprawia
cenowq pozycje konkurencyjng eksporterow, z drugiej zas strony drozejacy import dziata proinflacyjnie.

NBP akceptuje podwyzszonq inflacje, RPP bedzie zwleka¢ z normalizacjq polityki pienieznej tak dtugo jak jest
to tylko mozliwe w celu stymulowania biezqcej konsumpcji, eksportu. Producenci zaczynajq przerzucaé wzrost
kosztow na konsumentow.

Rosnie ryzyko trwatego wzrostu inflacji powyzej celu.

PKB po odblokowaniu gospodarki zanotuje dynamiczny ale krotkotrwaly wzrost. W kolejnych kwartatach
coraz bardziej widac bedzie rosngcy problem demograficzny w Polsce, malejgcq liczbe urodzen, mniejszq podaz

pracy.”
4. "Krytycznym problemem zaczyna by¢ kurs ztotego do walut obcych niosqcy:

- Skrajnie drogie zaopatrzenie catej gospodarki, w tym jej eksportowego skrzydta. To juz widaé¢ we wzroscie
PPI a to dopiero poczqtek.

- Wyrazne obnizanie zdolnosci nabywczej gospodarstw domowych kanatem cen towardw i ustug (w tym mie-
dzy innymi zwigzanych z energiq, ale nie tylko) oraz kosztu obstugi zadtuzenia w walutach obcych. To réwno-
czesny wzrost ryzyka silnej presji na wzrost plac i swiadczen, oraz wprowadzenia w roznych miejscach gospo-
darki (po dekadach przerwy) licznych ,,automatow rewaloryzacyjnych”.

- Wzrost kosztu (doskonatej i efektywnie prowadzonej obecnie) polityki delewarowania gospodarki z zadtuzenia
zagranicznego (sptacamy dtug zagraniczny zbyt drogo).

- Silny wzrost kosztu dla bankéw i klientéw bliskiej juz operacji , ostatecznego rozwigzania kwestii franko-
wej”. To tez wzrost ryzyka ksztattowania kfopotow sektora bankowego ponad miare.”

5. ,Pandemia nie daje za wygrang i pozostaje gtéwnym czynnikiem determinujgcym mikro cykle zwigkszania i
ograniczania aktywnosci gospodarczej. Podstawq budowania wszelkich zatozen co do trendéw ekonomicznych
na najblizsze kwartaly nadal jest wiec przyjecie scenariusza pandemicznego. Pomimo trudniejszej niz oczeki-
walismy pierwszej potowy roku, podtrzymujemy zatozenie, ze druga potowa roku nie bedzie juz istotnie obar-
czona przeciwpandemicznymi obostrzeniami. Tempo realizacji programu szczepieni determinuje oczekiwania
co do skali odbicia gospodarczego w 2021. Zidentyfikowane przez nas w ubiegtym Kwartalniku motory wzro-
stu (impuls monetarny, fiskalny, handlowy i redukcja oszczednosci gospodarstw domowych) sq ciggle aktualne
i ujawniq si¢ z pelnq mocq wraz z istotnym ztagodzeniem restrykcji. Oznacza to, Ze restart gospodarki po
pandemii sie opdzni, ale pozytywne efekty z nim zwigzane bedq widoczne takze na poczqtku 2022. Pozostatymi
Zrédtami niepewnosci dla Sciezki PKB sq: stan systemu finansowego, skala i tempo wykorzystania Srodkéw
unijnych a takze skala zmiany sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych i firm.

Narastanie trendow reflacyjnych na rynkach surowcéw oraz efekty ,drugiej rundy” (w szczegdlnosci przeto-
zenie wyzszych cen energii i paliw na koszty produkcji oraz wzrostu cen surowcéw paszowych na ceny miesa)
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Aneks C: Komentarze ekspertow AM NBP

bedq naszym zdaniem w najblizszych miesigcach gtdwnym czynnikiem proinflacyjnym. Nagromadzenie zmian
regulacyjno-podatkowych na przefomie roku nie oznacza takze, Ze to koniec administracyjnego wptywu na
ceny w 2021. Glowne czynniki ryzyka dla prognozy inflacji to: kurs walutowy, w szczegdlnosci w reakcji na
uchwate SN w sprawie kredytéw walutowych, skala i tempo pokryzysowego odbicia PKB, dtugookresowy
wplyw ekspansji fiskalnej i monetarnej, ceny Zywnosci, zmiany regulacyjne i administracyjne.”

~Pojawienie si¢ szczepionek i ich dobre wyniki w kontekscie skutecznosci (takze wobec nowych wariantéw)
pozwalajq na wprowadzenie nieco mniejszej niepewnosci do prognoz PKB widocznych w spadku réznicy mie-
dzy skrajnymi prognozami (5% i 95%) w poréwnaniu do poprzedniej rundy.”
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