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Wolniejsza dezinflacja

1

Listopadowa projekcja inflacji NBP wskazuje, ze dezinflacja bedzie
kontynuowana, cho¢ w nieco wolniejszym tempie niz zaktadano w lipcu.
Sciezka inflacji w krotkim terminie zostata zrewidowana w dot, a w 2025
nieznacznie podwyzszona.

Nowa projekcja (cut-off date 23 paz.) zaktada, ze w horyzoncie projekcji
(4925) inflacja powréci doktadnie do gornej granicy odchylen od celu,
tj. do 3,5%, nieco powyzej poziomu wskazanego przez projekcjq lipcowq
(3,3%). Inflacja w 2024 znajdzie sie z 28% prawdopodobienstwem ponizej
poziomu 3,5%, w 2025 prawdopodobienstwo takiego scenariusza siega juz
45%. Sredniorocznie w 2024 inflacja wyniesie odpowiednio 4,6% (PKOe:
3,9%) i, w 2025, 3,7% (PKQe: 4,2%). Nizsza inflacja w 2024 to zastuga
w | pot. roku. Sredniorocznie inflacja w 2025 jest 0 0,1 pp. wyzsza, czego
gtownym powodem jest podwyzszenie prognozy cen surowcow rolnych
i energetycznych, przy niewielkich zmianach w prognozie inflacji bazowej.
Horyzont projekcji nie zostat wydtuzony na 2026 ze wzgledu na wysokq
niepewno$¢ dot. czynnikow regulacyjnych w 2024 (co posrednio
oddzialuje na Sciezke w kolejnych latach), a wydtuzenie horyzontu
projekcji listopadowej, ktore nastgpito w 2022, nalezy postrzega¢ raczej
jako wyjgtek niz statq praktyke.

Ouzo stabszy niz prognozowano w lipcu jest w projekcji wzrost PKB
w 2023, do czego przyczynit sie gtebszy niz zaktadano dotek koniunktury
w 2q23. W konsekwencji, w kolejnych dwdch latach wzrost bedzie nieco
szybszy, wspierany przez dokonane juz obnizki stop procentowych tqcznie
0 100pb oraz wzrost realnych dochodéw napedzajgcy konsumpcje.
W scenariuszu centralnym caty czas zaktadany jest naptywu $rodkow
z KPO, cho¢ przesuwany jest moment ich naptywu. W horyzoncie projekcji
luka popytowa pozostaje ujemna, co bedzie wspiera¢ dezinflacje, chociaz
w kierunku wzrostu inflacji mogq oddziatywa¢ podwyzszone jednostkowe
koszty pracy. Oceniono, ze bilans czynnikéw ryzyka dla prognozy PKB
pozostaje zréwnowazony, natomiast jest skierowany w gore
w przypadku inflacji.

Zatozenia przyjete w projekcji sq zblizone do tych z lipcowej edycji. NBP
zaktada, ze wsparcie nakierowane na ograniczanie wzrostu cen energii
bedzie stopniowo zmniejszane, a zamrozenie cen gazu bedzie obowigzywac
jedynie do konca 2023. Podobnie jak w lipcowej projekcji zatozono
przedtuzenie zerowej stawki VAT na zywno$é. Scenariusz alternatywny
wskazuje, ze powr6t do wyzszej stawki VAT na zywno$¢ w 2024
spowodowatby wzrost inflacji o 0,9 pkt proc. Z kolei w 2025 wptyw na
inflacje bytby neutralny, gdyz efekt wyzszych cen zywnosci, nasilajgcych
oczekiwania inflacyjne i presje ptacowq bytby réwnowazony przez spadek
dochodu do dyspozycji i mniejszg presje popytowq. Inne, niezatwierdzone
jeszcze zmiany fiskalne, nie zostaty uwzglednione w scenariuszu projekcji
i stanowiq istotny czynnik ryzyka dla jej realizacji.

Spodziewamy sie, ze w warunkach wysokiej niepewnos$ci w zakresie
ksztattu polityki gospodarczej, biezgca projekcja, ktéra nie obejmuje
jeszcze horyzontu wskazujgcego na trwaty powr6t inflacji do celu 2,5%
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Roznice Sciezek cen zywnosci i energii
oraz jednostkowych kosztow pracy
w projekcjach NBP z listopada i lipca
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6. Inflacja bazowa
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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