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WEMAVAVF GHVI Z ] URWX 3. % NAMY Z RWMZP NZ DVE Y\6Z WPSIH  SURF
: \BEXFK ZR@® QD 8NIIQH B\ §Z\ @JHIHP WSX \] R\RZ HIR GID JRVSRGDUNL L \SRiH
A H-WEDLZ NRBND A< RAUADAK NRQUH\Z HOAWI G LD Z RWIQQ, FK EXGC NROIIC JUXSC
A\QANIZ NRP SINKMA FK L VBN QHDE G SRWSDQEP LH QC M\MDAW  JRVSREDUN
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1D SRIRP IH (VD M| DIWRZDQ P A\Q & QMG QP IN. Z]WRWX 3. % SR
ZIRAHZ R SIRF RAHNZ DQH MMWMWSRZ ROIHIHAR - SIRF Z IR\K

RO GNNHSY\WSIHMHQHGR  SURF Z IR\K ' DQH FDIRURA QH Z DUR X] XSHIQE
NRPHQEJHP R Z\WD QP KIPRZDQAX Z]WRWX 3.% Z NRBAD FK NZ DWEDFK 2 L
ZVWSQ VDRXQHN Z]WRWX Z SIHZV\P  NZ DG W R W® NROMH
NZDWB S\QRG KDPRZDQH R JAHAQH QK SRIIRPpZ D NRQH URNX
BH GRHIR L SRAGMN SU\V IR QHNAMY\ H\RQRPL AL ZWNJ X\ Iz HVQD W]\ NR
AMKQA AV UHRMR6Z WP RNUMH O IHR\ QFIHM  "H V\ENH XUXFKRP IHQH
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Mx QWL SRIIRP G Q0P INL L7 HWAVAV SU\ Wiz QRAHVQ P KDP RZ DX WP SD \SR'\ AD
QA Z IGXDOHIR &R SUZ. D HWSHUAL RA H\NXE S\ VSIHM HQD Z ] IRWY. QONBDGUZ  EDOWR
@ WRG\LWZ DiH] SRF Z SRSUH SRF Z R S Z BC]
EIRCF SRG XZDIx WRQAH QHRERY @ UQ\X SDA R Z NROMN AH WIR I
7 VAW V] A HDp@H VANRWD SUZ DRHIR RG ZIHX WG Z 3 RYAH MAQPL] QDM
QV\K Z 8( ZWJDH Z SRIQRDK GQ@PIN. Q@f\ RHJIE MNR QH
VDA DNAVRQXMFH 2] JGGHP SRW HE JRVSRADUAL ' \ P IND NRQUXP SRV SIRICR] RZ DQD
MWD  SIRFZ RNKEIHQRAP Z RN SU\V 8P SIRIQR] D SU HZ LGXWI VSRZ ROIHJH
R S Dz RA HNZ DOHMVWWBNNHREEIAHER SWRF

Naktady brutto na Srodki trwate
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Spozycie indywidualne
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.0 RZ\P HBP HOMP RWDEIHID WP SD Z] IRWY. NRQUXP SAM MMWZ \ KDP RZ DQIH
WP SD Z]IRWY. Z\QIWRG H- Z JRSREH QDIRGRZHVIZ NROIVD FK &Z uFK MVIRK
SURF SIRIQGRRZDH Z R SR Z SRQ" HVIWP SD Z ] URWX,
Q@AY RGSRZ IHQR SURF R SURF 6VRSD EH URERAD GHIQEWD 98 (/
SRIRMIZ CEEXJ IHQD QWP SRIRPIH RGSRZIHBQR  SWRF Z UR\X R

SIRF Z MK WZ QRAH QH]D GRE IHGR @M HIR\SRZ RIHIDZ 1D
NJHMH QH B\ SRR FK Z JRVSREDUAH QDURGRZ HVI( NSHURL SIRIGR XIE Z NROID, FK
WHK OERK SRF SIF RO SIF G Q@PIN. ] DAXGIHID 1DNH

EH URERAH L QWNH WP SR Z] IRWX. @F B\ SIDRXMIR FK \C Z GX'HVIP IHJH SRAKRGC
\SDEDFHVISRED'\ SR | MGHVMARQ. EH URERAH Ex@ IH QWNH ER ] SRZRQUWZ
GPRIWIAQRK ] UQW SR RGKRGL ZIxAHVIRWE Q" QD QHIR WDID Do
WZQRAHQH N QD Mx SR SUR ExG@H MMAH EDELIHV GRWNZ IHEE
SYHOMXEIRFRP RIUDQF DMF IP WPSRPR'QZHIR Z] WRWX 1P DZ XMAX P DNR
RIWQH DEExJ IHWP SR Z ] URWXY FDEHVI RVSREDUNL

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej
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SWZ DBQIH Z\\VRNHVIIQ @AY SURZ DG GFH QR Z\\VRNEK NS SIRFHORZ\ K P RRQR
KDP XMIR\ FK Z ] URWIR QDML D' QHV H] ] DIWR' H- GIDNRQXQNMY JRVSREDUH HVE. 3ROFH
7HOHA\ QQN& \ JUBZ FXI@AKYZ DONHAH] DIWR' H: RP OZ IDGHVBRQ" HVIQDWRP LDW\MI @
KRG LR SRIGR]\ &XP HY A Q-6 DONHWZ DQLHNSHIALRA NG UHEQRIRA GHVIQ @AV
@ SRIRPIH SRF Z SR Z RO SR Z - H®)
SIRIGR| VRZ DU\ ]\ E MIVEXGC SR IRP\ RS\ BHHHGR MHVL 98 RSRZ IHAQR  SURF
SRF R SF: W ] SRIQRRZDQP \SDA\HP WP SD LQ @AV RA HNZ DQ
MIMARSDGHN UHQRZ QR LREQIDAY GMIIFK ] SURF SIRIQRIRZ DQ FK QDWRQ URN &R
SIRF Z RXSU\MAP R SWRFZ

Inflacja CPI
[Srednioroczna; %]
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T RAQHMHIX GR NKUWX Z DOVRZ HIR RA HNZ DD MMAVMEELT] DAND CRRZ D= (85 3/ 1
ZR\UG 1D Z REQHMHIX GR GROUWD HNSHIALRA HWXIE Z 1P RFQHQAD Z IAIRQx
UHEQRIRA QHZ L

EUR/PLN
[$rednioroczny]

USD/PLN
[Srednioroczny]

4,21

2021 2022P 2023P 2024P 2021 2022pP 2023pP
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: HEXJ DONHWRZ DQ FK HNVSHWZ GH IR WICDQW1Z SXETH Q K XWI\ P DMx QD SR IRP IH

SIRF Z QQ'V\FK &Z UK K B \SDE R SURF Z - \\R\D [Q @D
SYHNDENIFD Mx QD Z\\VR\LQRP IQD@ Z ] IRW\B. % R QDA CE MIGQDN Ex@ IH \WEELT) DAV
SRIIRP X GXIX VHNRWD IICDQ1Z SXECH QK QD SRIIRPIHRN SURF 3. % SRPIPR
URVQCAHIR Z ROP HQX ] DEX'HQAD

Wynik sektora finanséw publicznych Diug sektora finansow publicznych
[wg metodyki UE; % PKB] [wg metodyki UE; % PKB]

2021 2022P 2025P 2024P 2021 2022P 2023P 2024pP

$1,%$,352*12=<"'/%$32/6.,

<=:

N—r
—
Il
o3
o
(qV}
—
AN
o
N
Lo
Iz
o




352*12=<: <¥%b$1<&+: 6.% 1, : 03$.52(.2120,&=1<&+
[$7$ &+

o | wwkawEr | ucms
m—mmmm SCPETON

srednia o 4,5 2,5 33 (2]
(5 %o ?' odchylenie ’ 06 07
_ - I
- I
srednia o1 3,0 3,7 1]
odchylenie 0,7
- I
Stopa bezrobocia $rednia 29 3,1 3,1 o
(BAEL; stan na koniec roku; %) odchylenie 06 06
. _ -- I
- I
Pracujacy w gospodarce narodowej $rednia 02 0,2 0,0 6]

(stan w koricu okresu; r/r: %) odchylenie 0,6 0,2

Inflacja srednia

CPLYIE % 8.6 ’ ’ [11]
SErptE B odchylenie 14
srednia 4,55 4,49 4,50
B 460 1]
e odchylenie 0,08 0,14 0,12
srednia 4,13 3,97 3,90
.USDIPLP 4,06 9]
A IHENE.L), odchylenie 016 017 016
WIBOR 3M srednia 7,40 6,41 4,92
foL e g 2,54 [9]
el E L 1) odchylenie 0,70 112 0,74
Wynik sektora finansow publicznych wg ¢rednia
metodyki UE 19 (11]
(% PKB) odchylenie

Saldo na rachunku biezacym bilansu ¢rednia
ptatniczego
PKB) odchylenie
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/ D QDM D' QHMA \ FK ] DIUR' H- GID NRQXQNAMY JRVSRGDUA HVE. 3ROFHZ SHYSHNAZ IH URNK
ZWNJ DA K SYH (NSHWZ ()

8WZ DBQIHZ \ \RNHVIQ @AV SURZ DG GFHCER Z\ VRNHIR SR LRP X IS
SURFHQRZ\ K. P RFQR KDP XMIR FK Z ] URMVVAHDUX\] W | @R

3UREGP\ ] FHIIP LLGRWYSCR AIC\KURZ RiZ LP DMUDGZ
] DNUFHQIDZ &D-FXFKDAK GRWIZ

- \WRNHAHQ HCHULL

1HIDMVZ Q ZS3 Z GXIRMP LORZ\ FK G DD Z RWIQQ AK QDS NUDQH

- RAONW 8(

11HZ\ WEU DR SR LRP L7 VAV

1 IHVSUMHSRIA P1[ QHZ LDW JRGD SROIMNDP DNIR-NRGRP 1H QD

6EQUFDNRQXQNMD QD Z LHAH

6MIQILADQZ SXETH Q FK




% CSHDRA M) P ]Z\FAxX] FC Z NDMIRUL ] DIUR' H- MMAVWE DBIIH Z\ VRNHVILQ @AV
SURZ DG GFH GR Z\ VRNHIR SR IRP X WS SURFHQRZ\ FK P RFGR KDP XA\ FK Z ] URWYo
A\@ U\NR VHDIXD WWIGAMHIR 1D W JDWRHIH ZWJ DR
UASRQGHOAMZ DBNMF QDR MGR ] DJIR'HIAH BGQR SUZIH - SXQNAZ \SR WG
QD Z M\ WMH W]\ND : \ VR\D L XWZ DIMIFD i LQ @AM B\ @ Z NI\ ZDD M ZH
ZA'H QHW \ FK DQNHERK NINR SRZ D'GH W]\ NR QDVWRP LDMREHFQIH ] DV? XV SIHZ \f H
P IHVWFH QD SRAXP -H @Z]ICE SRGXZ DI "H P LHWFH W HAH ] DV X\ & \ \RNH FHQ
HHJIWU%D Z IxF MGHQ ] A\ QAN.Z (D5x@ DR K IQ @AM R Z ICDE ] GRP IQRZ DQH
PDS\ QDM XN\ FK JDIR'H- SJH &RP SBIWV Q@A N %2 131 SRICR\ HWSHWZ
Z \NJ X' QD WRSQIRZ H KDP RZ DQH LQI @AY NRQUXP HRNHVI&3 | ] SURF Z WP
KGR SIRFL  SURF Z NROIND FK GZ pFK @AFK RWGI QDBH'\ SOP XWEE
R UP\NDK JZIGDQ K ] HZHWDOR AC SYHEX'DAD Mx ZR@ Q@ 8NDQH
HP EDJR QD QR QNL HQHUIL] 5RW W]\NR ] QDA QH Q'\ HIR HNVSRUM SURGXNAZ
"\Z QR ARZ\ FK LVKURZ FuZ \EN] 8NIDIQ. NINL] REMWHK HP EDUJILHP 5RW
LOADIRUO. &UREDP\ | PHIIP LLGRWSCR AC\VXURZ FuZ LP DMUD{Z ] DNURHQD
Z D-FXFKDAK GRMIZ %\R A\ QAN W]\ND NAY ]DMS P LHWFH M D SRAXP DO
SRAD XV 1" QEVIMA MVWSRWORNES GR |DINRA H: Z Jux M@ AKRGLR &3, 7\P
ED@IHM "H ZVAD QN [Q@AY FHQ SIRGXFAHOAMZ 33, NMU MMV ZVND QNHP
Z\SJHIDR P QD &3, LNMY RGZIHX P LHMxP X\ P X Z\"\] H WP SR Z] URWX
RG&3, Z]WYWZ NZIHW@XR  SURF 6] A\ WQ @GR NRQXP HORNHVIVM A H SO HG
QP L SUZ GRSRGREQHZ RWMZIP NZ DWEGH ELH' GRHIR URNK

"KIC JXSC A\QQANIZ WI\ND ZWNJ\ZDQC SUH HNSHWZ (L) WG NZHWWH
1Z1IQ0QH | SROMC PDNRH\RCGRPIH QG &IHVSUMH SRIA PIf  QHZIDYWIRAD
SRODMD P DNRH\RQRP IH @6 WR A\QQAN W]\ND NAMUY ]1D\MB GXJIH P IHVWAH SRG
Z]JGGP ZDIL]DIWR'HIAD 1D A ZDWM P IHVFH ] DB SMIQ ILQDQIZ  SXEQH Q FK%
D IEZIXF 1" HNVSHA.QRWHIDE ] O CGFH WGD] DIUR' H: GID NRQXCNAMUY

Z SURZ DE RGHVBROWAH | M\DAHW. P RCHALHMI
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Waga
(1 oznacza
najwyzszg wage)

Prawdopodo-
bieristwo

Odsetek
respondentow

Utrwalenie wysokiej inflacji, prowadzace do wysokiego poziomu
stop procentowych, mocno hamujacych wzrost (scenariusz
stagflacji)

o

Problemy z cenami i dostepnoscia surowcdw i materiatdw,

zaktdcenia w taricuchach dostaw ]
Wysokie ceny energii 85%
Megatywny wptyw diugoterminowych dziatan wojennych 82%
na Ukrainie

Konflikt z UE @

Miewystarczajacy poziom inwestycji

85%

Miespojne policy mix, niewiarygodna polityka makroekonomiczna

Stabnaca koniunktura na $wiecie

Stan finansow publicznych
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/ WD QDML D' HVA \ FK ] DIWR' H:- G WEEL@R AL SRONHIR W MP X ILQDQRZ HIR Z SHYSHNAZ IH
URNX ZMNO DQ ARKSUH (NVSHWZ (. )

3RIRY] HIHNINR ALSRUAHID NUHG VRZ HIR QD VNXWAN Z ] LR VIALS
SURFHQRZ\ A RUDELHIDZ DOW R SRIRW] HADSHYSHNAZ Z ] URWX

6SDEHNZ DWR ALSRWWHD REQI DAMZ SRUDEDQAX EDQNIZ QD VNXWINMQ@HIR
Z] LRI Y QNRZ\ K WS SURFHQRZ\ FK

3RIELDMFDMx LQJHHIAD SD-WZ DZ \\ WP EDQNRZ\  SRAR GFDNR W
LU\ NRQ LDEDQADVANRD

5\]1\ NR QOGP IHQHV] DBY' QR ALZ\ EIDQ FK EDQ\UZ RGSD-WEZ D
LQDCP IHOHIR I LCDQVRZ DQAD EXG' HAX SD-WZ DS H EDQ\L

AN DQAVR NIH GHVBROANLP DNURRWR' QR ARZ HVI

5\]\ND] Z 1 DQH] H] P LDQDP LNIP DAMVH Q P LLNRQH (R AC
CRWRRZ D+ Z SURFHMH] LHRGHVIADQV RUP DAY

5\]\NR] Z 1] DQH] XSDGER AC GX' HIR EDQNX

5RQUAD QHVSUMR E SROWNLIRSREDA HVI] Z 1xNV] DMFDLZ HYM EDQNIZ CR
SREH® RZ DADW]\ ND




3RGREQH NN Z WIHK SRSUHAQFK HA RFK NRQHIWWX SURIGRMWA QHIR ()

WZQH REHFQH ]GRGZDD ZIXNRE HWSHWZ XZD'D "H QDMD QHW\P

DR HAHP GD WEEL@R AL SRONHIR M MP X IICDQWRZ HIR Z OV M|\ FK. @K
Ex@H SRIRVHJIH ZDWR AL L NINR AL SRWHD NHAVRZ HIR 3RNY]\VRZD XWDB
ZDWR AL SRWHD NHOWZHIR Z\QNDGFD ] SRIRWHID WWORM [LCDQVRZ HVI
NHA WEIRALZ  Z]P RFQRQD | RMIQH SREZ\"NCP L VS SIRFHORZ\ K RUDELHQHP

3/1 LSRIRYHAHP SHYISHNAZ Z]URWX JRSRADAHIR =JRAIH] ZAHQH\PL
SUHZIG ZDQOP L HAVSHWZ SRANSX NXP XTAD W]\ND NHA Wz HIR L Sz QHIR

Z\ QNOMFHIR] QHIR Z 1] DIDNZ HVALZ DOMWRZ \ FK NG WZ P LM NDQIRZ\ FK L] FRU)

ZIXNHVQH B XQHZD'QRAFK SUH VOB XPuZ NMHBWRZ\FK | &UDQNRZLF TP 1%
' RDMRZ\P HBPHOMP PRICRP ]GHWEELQ]RZDE SRON. MVIMP  ILCDQVRZ\ MWW
W]\NR]Z I DQH]H ] P LDQCP L NIP DAVA Q P L L NRQH] QR AC GRWRRZ D= Z SURAHMH
] LHRQHVADQU RUP DAV

=DJIR'HQAHP G WEEIQR AL MWP X [ICDQWRZHIR Z GX'V\P  RNUWMH A DVX MW
QOGP IHQ XG D6 6NDUEX 3D-WE D ZH Z VR ALEDQNWZ  3RIGKELDMIFD Mx LQIHHCAD
SD-WED Z AMWMP EDQNRZ\ SRARVL NRW L U]\NR G IDDQD VWNRD 1 DGR IHEH
IQDVRZ DQAH EXG' HIX SD-WE DS H  EDCN-J HCHXW QHEH SiHA CH VS x" HILH | Z URWZH
] DB QR ENRQA FMEDQNUZ RG SD-W¥ D L] DB QR ALSD-W¥ D RGNRQA AVIEDQNUZ
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Waga
(1 oznacza
najwyzszg wage)

Prawdopodo-
biefistwo

Odsetek
respondentdow

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu
stop procentowych, ostabienia waluty oraz pogorszenia
perspektyw wzrostu

o

Spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankow
na skutek silnego wzrostu rynkowych stép procentowych

87%

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy,
podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora

o

Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych bankéw od panstwa
i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

89%

Brak antycyklicznej polityki makroostroznosciowej

82%

Ryzyka zwigzane ze zmianami klimatycznymi i koniecznoscia
dostosowan w procesie zielone] transformacji

e

Ryzyko zwigzane z upadtoscia duzego banku

66%

Rosnaca niespdjnosc polityki gospodarczej, zwiekszajaca awersje
bankéw do podejmowania ryzyka

e
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/WD QM D'QHE\FK JDIR'H: GD ZIDWJRGR A JRMIR Z  SHYSHNAZIH URNX
ZWNJ DQ K SYH (NSHWZ ()

-V VR\D LXWZ DOVFD M LQ @AD

( NVSDQU Z QD SROAMND | VD@D S HNDEDMFD Mx QDZ\ VRNHGH IR W
LZ] URWY DGEOX' HAD SXEQH QHIR

5\]\ NR REIHWZLF Z\ ERUA \ FK GHWEEL) XMIR FK 1 LQDQVH SXEQH CH

1 HRSWP D@D SROMND SIHIX" QD QHVSUND] SROMG I MDQC

1 M\DVNXWH QR ESROMNLP RGHEHY] SRZ RGX QDGS3 QQR ALVHNRD
EDQNRZ HIR

1IMLSR| IRP ZIDWJRAR ALZ@F P RGAMILD FK

- RVQCADZ R@ D3NIDAQH

- RAANA 8(




2 EHFQH SRONL J&RW SREREQH NIN GROU DP HYND-WL A\ HXWR R WZ  SIHAQT
IIGADD A\ QQAHRSDW R NXV FH GF IXQ\ARQAGR WOR QD SROWEY IH ] DXIDQAD
QR HP WQWB Z DOW 3RQHZ D' RSIHIDMx Z\ &0F QH QD] DXIDQLX GR SD-WEZ D NAUA

] NRBL] DB\ RGZ IHX A\QQNIZ VR WZ QH' ZIDWIRGR E] &RWIR MMAZ \ SDG\RZ C
ZIHX A\QQNIZ 3RSIRI@ P\ JURGR Z\ EMD AK SRONFK H\RQRP IMAZ R RSIQIx FR
GHMP IO REHFQH Z IDYJRAR E3/1 1DSFROMEZIHRSIQL  HNSHWZ J&@Z QH
PDNRH\RQRP IMAZ  EDQ\RZ\FK L SIRHRWZ CNDGHP IFNFK Z\RAXEQ@ P\ RMLP
KRP RIHQH Q FK JWXS A\ QUNiZ D CDWSQH SRSIRM@ P\ HNSHWZ R SU\] QDQH
WDQ SRYAHIL@P JXSRP A\QQNZ RIJ XEIHNAZ QHIR SUIZ GRSRGRELH:-\WE D
LFK Z\ WESLHQID 6\ QMAMA QHZ\ QNLEDED: LOMAKNE SRQ" M\ W VIXQHN L\EQFD

1DMIxNJ\P JDJR'HQHP QD ZIDWJRGR AL 3/1 MMAVZ\\VR\D L XWE DDMFD Mx
Q@D Z\QNOFD Z ] DA GHVA x AL] SROM\L SIHQIx" GHMISURZ DG RHVIZ. WK

6] A HHu@H NYWH QH RAHQDH V¢ GHR M NMUWH GRBUZ DG 18 (R
A\ K Z HILIRQAH MNMS SURAHORZ\ K R RSp QRCH WR) SRA xAH QRUP DO} DR
SROML SIHIX"QHM ' RADMRZR dF\ Mx RD | QHA\WQC L QHSUNMG SROMEG
IQRWP DA NMC 198 3RQDGR SRACR RO MMANZ D QLHZ \ W DMIFHVIQH DB QR AL
198 RGEH' CFHVBROWNLIRVSREDUA HVRU EUDNX KDUP RQY] DAVISROAMNL | M\DEHM
LSIHAx"QHM

1IH\RQARBZDD L XWZDONMFD Mx IQ@AD HNSDMZQD SROMD [MDTD
S HNIDEDMFD Mx QD Z\ VRNH GHLR W LZ ] URW] DEX' HQD SXEQH QHIR R RELHW@LFH
Z\ERAH GAWEELQ X\IFH [ICDQH SXETHQH VR W\ (DM D'QHM H ] DJWR'HIAD GD
ZIDVJRAR A 3/1 REHFQH L Z CDMQV\P RNIMH K JQDAHQH L SUZ R
SRERELH-WE R Z\ WZSIHID\G Z RAHQHHNSHWZ Z\ "\ HQ" ] DIWR' HID] HZ QAW CH
1 DM D' QHW H] DIUR HQID] HZ QW QH G Z LDY JRAGR ALVR NRQIANW 8 QG ( XURSHWNG
LNRQVQXDADZ RM. Z 8 NDIQH
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Waga
(1 oznacza
najwyzszg wage)

Prawdopodo-
biefstwo

Odsetek
respondentdw

Wysoka i utrwalajaca sie inflacja

@

Ekspansywna polityka fiskalna, przektadajaca sie na wysokie
deficyty i wzrost zadtuzenia publicznego

89%

Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne

Nieoptymalna polityka pieniezna, niespéjna z polityka fiskalna

00

Miska skutecznosc polityki monetarne] z powodu nadptynnosci
sektora bankowego

Niski poziom wiarygodnosci wtadz monetarnych

66%

84%

Kontynuacja wojny na Ukrainie

Konflikt z UE

006
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=GR GRZ DD Z [xN\ R E DQNHRZ DQ FK \VSHADIMAZ Z W] DD
QD QAHSUNR EHWSDQU Z QHVBROM\LIM\D@HV] ] DAH QDQC
SRDMNG P ROHBUC LZ W DD QDNRQHA QR E] CAH QDQD
ND' GHV] QFK DR\ \NXWH QHZ DB \E] IQ@ATZ WP ] DNUHMH
Z MNP PDCQQCZS3Z A\QIN.NDVZH 5uZ QRAH QH
Z\N\J DQR @DNRQH QR ERGEXGRZ\ Z 1D JRAQR AN SRDANL
P RGHELQHVINGN L SROANL I MND@HM

- IDWVJRER E SROM\LP RCHALCHV] RWED QDG DSQxWD SUH

1 B\ WGEXIH LI QRURZ DQHW JQD{Z SUAWNILQ @R NpHV]

LSR| Z RBIQH LQ @AVCDVEN] QDA GR Z] LRWVDVEN'H SRSUH
\ELER E SROMULNRP XQNCR MHVZ DG P RQHELD FK 2 GEXGRZ D
WAVZ LD JRAQR FLP X\MLXZ ] JOGQCEP 1Q G HSREZ\ "NLMAS
SURAHORZ\ K SRZ 1) DQH] W HWM@C DD@ CSUVAN Q

LSUZ GRSRGREQHM AH' NLLQ @AVIRI) ] QDA GFC SRSULY x

NRP XQUNDAMELH' GFHVL SMQRZ DOHVBROM\L. &R DB I XIEDR6

3ROMD I MDED] B\ WEXIR SR RMIZ DID HWSDQU Z QD

Z Z DXQNDFK MA@HIR Z ] URWX JRVSRGDUA HIR SU\ A\ QDVIF
Vix GR SUAMMILGQ @A MHVIDFR JRW] D Z\ VRNLSR] LRP
H\WSDOU Z QR ALVMVBROWN QIH] RWEIS NN GRS R UDQLH RQ
3RWY@ARI UDQH HID LUDAVRQDE DAVZ \ CDIMIZ SXEQH Q FK
SRZ DD WHIX@UQHZ W\RP HQEDAIAK HNSHWZ  VEN'HLWP
W HP MMAIR RVRECD JIXSD WP DV @D RP 7 IDCD SRQ" HVI

- REHFQ FK Z DIXQNDFK Z LGDE MGCDN MM A H BSLHVI" H
NRQURICDAD L\WELT) DA [ LCDQMIZ. SXEQH Q FK MMAQH WOR
ZDXQNHP Z] URWX JRVSRGDUAL DB P DVEN'HZ\ P LDU

XW\ P\ Z DIDIQ@AUZ W] DK
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SQNHRZ DQLH\RQRP L L ZWJ X (D G IDIQAD QH EXGHGD
NRQWRICDAMILCDQIZ SXEQF Q FK Wiz QRAH QHZ \ND XI\F
QD SRW HEx SRZ URW GR SR GA\X Z RGRY Q\NRZ HIR Z REHF
FRIJ P RFQHY] \ FK SWE G DD+ LOMZ HRRQMAF Q FK

. VA HUG@R ALUNRP HIGX

S\ Z WRHQH G LDIDQD UHIXG 1 VNDE) FK
RIUWDQLH HQH CH IR W VHNRWD ILQDQVIZ. SXEQH Q FK
SRQ"HV

UH RUWP x CONHURZ DQC QD] Z LxNV] HIH S HW\ R AL
ILQDQViZ SXEQH Q FK R SRGEDQDIFK Z SHIQ P

] DNUAMH NRQARQ SDUDP HQBHVI

SUHIQGZ\ @DMIZ SXEQH Q FK ] DSY HWEQH

JHHRZ DQDQRZ\ FK Z\ @DMIZ

UHRUP x \\ MP X SRADIMRZ HIR LMD R XSUR A HQIH

1Z 1NV} HQH SR LRP X WEEL@R AL UHI X@AVISREDARZ \ FK
REEXGRZ x NIP DX LQZ VWA NMHIR

] 08U FVEBQH LQITHIHOAMSD-WE DZ SU Z DWgH XP RZ\

Z A HIP@R AP 1x@\ EDQ\DP LD LK NIHQMP L

] P LDQx VAKNMY Z\ CDMIZ 1LCDQIZ SXEQH Q FK SRSUH
UHGXNAM WDQU HYZ \VRADE) FK SJ\ SRAQHMHIX
QONDQLZ QD PHBINXFA RZHGDUR Z RX P 1Q QD SROM\K
] QIRZ RIPC REURQx QDURGRZ C \WDQM RUP DAV
HHJHAF QC SROWNk P LIUDR MIC
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$QNHRZ DQLAH QHZ VNI DRQDNRQHA QR EP R'QZ IH
QD \ EV] HIR XUKFKRP LHQID . UDVRZ HIR 3@QX 2 GEXGRZ \
SRVAJ HJDQHIR NINR P R' @Z H&RR | DP CFKRZ H/QD

L7 FVWVAVMZ CDNEQX' V] \ FK NZ DVIRDFK : \ P DIDWR
|DNR=AHADZ R Sz A 8( : VHY\ P NRQMN AH
H\RQRP L ALQH P LHQQH SRACRV] C WP DAZ \SDUAD G
SURFHMIZ LQZ HVWR N K EXGXVIR\ K SRIMQANES.J RVSREDUAL
. NDEBRIX QH ExGQ K G LDD:= P IH ALMx XWEELD) RZ DQH
RRF] HID U X@A MpHIR LSRADWRZ HIR RGEXGRZ D

SR\ WZ QHIR NIP DX G LQZ VWAV Z \] A HIp@R ALVEN'H
L MVAV] Z 1 DQ K] WDV RUP DAE HHJU HWH QC
L&IHRQ P 6DGP %
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2 JUDQF HQH] DBY' QR ALZ\ EWDQ AK EDQ\UZ RG SD-WEZ D
RIWDQH HYH QOGP IHOQHIR ILQDQURZ DD EXG' HW SD:-\WE D
SUH EDQNL DVN'H] Z RQUIHAH] SREOOMXEDNRZ HIRQRZR
XG HDQ FK NHA WZ LQZ HVIVA N, FK




‘qTe75¥% pye
i eTaeTe¥ A

5R| SRA \ QDO SWDFx ] OZ RGRZ G NINR DQDMWN' ] LDEX 90D+ 5\ Q\uZ
0 1xG \ CDIRGRZ\ FK Z 9 HIMAKH +\ SR XQG 9HHQEDQNZ
0 RQOOAKXP 1 DWYSQH SIFRZ DHNINR HNRQRP B YDQNX 98+ ] D
Su QHVBUH NODD AHMAR 3J31ZQ P H\RQRP IMEZ LG UNRUP
i Tk BAE f DQD0 P DNRHARQRP 1H Q FK LVHNRUIRZ \ FK 9EQNKC 3HNCR Z\JUIZ DgF
QG Z IGO@HRD JHSRRZR  Z IHBIQDIWG] DWIQR ESWIRICR
P DNIRH\RQRP LH] Q FK LU QNRZ\ FK

HIWCRNRUP CDXNHNRGRP LH Q FK B\ 6Z\ NDGRZ FC 8 QZ HIX WA
-DJ IHIR-\WNHIR RIJ 3ROMAKQN.: D] OZ \NHVI

-HIRNMC'ND & XWAMDAND 6] NRED ( NRQRP LL -DNP R'HSRP uF Z\ b QE
W DAV JRVSRGDUN_-DSRQI%63: 1 B\ @ QRP IQRZ DD NINR
MED] Q@OBBV\ K NMCHVH\RQRP 1H Q FK SRONFK DXVRYIZ Z
NRCNXWAH ( FRQRP LEXV
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) XQECAD &HOAXP 0\ @BEWDWAILH Q FK MMARLI DY DIRUHP 3URVINIX
( XURSHMNHIR . RQJUAVX ) LCDQVRZ HIR QH D' QHIR WLCNVBQNX
NRQPHQAKNIFHI R Mx CD WP DAVAH JRVSRADUA R 1LQDQVRZ HVI

' 1 IDXDQD SURZ DG RQHZ WP DFK 3URVWINWY (. ) REHW X\ RUDQ] RZ DQH
\SHRBOMNA Q A< NRQIUMMIZ  RSUDARZ \ Z DQH UHNRP HQEDAWIJ RVSRADUWA \ FK
WEGQRZ MN SRONFK HNVSHWZ Z P 1x@ \ QDURGRZ \ FK NRQUXGEREFK SIRIQR]
P DNIRH\RQRP LH] Q FK LWKQR®ILH Q FK R SXEQNCAVMNC NRZ \ FK

= 3URMNMP (. ) Z\SUBIDPXWISRSXEGRERRSRIDG  H\VSHWZ

] CDQID'RZ DQ K Z SWAHP HYWVRYF QH( . )

&HOAXP 0\ QEWDMILH Q FK Z \SueRUI D] XM WZ QH' Z U | * IXSCO 73
SURVINW RFDO7UHQGY SRGNAMUHIR )\ @HP RGE\ Z D\ \Mx G&Z DZ\ @JHIDZ
UR\X  ZIRWC6DP RJQERZ\ . RQJUWV) LODQWRZ\ Z 6RSRAH QDRP DWW
MMHQC ( XURSHWNH) RXP 60P RJQGRZ HZ 3R] QDQIX 2 EDVSRIMNDQD
MEICRZ LC SIARWP x P [xG \ VHNRURZ HVEHEDV LZ \SpaBR. QDY HA
EXGRZ DD M@ FK LLQQRZ DR M) FK UHI LRQUZ
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