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Kluczowe liczhy (prognozy)

0,8 proc. 2,2 proc.

wzrost PKB w 2023 r. wzrost PKB w 2024 r.

12,6 proc. 7,7 proc.

srednia inflacja CPl w 2023 r. srednia inflacja CPl w 2024 r.

6,2 proc. 5,7 proc.

stopa bezrobocia na koniec 2023 r. stopa bezrobocia na koniec 2024 r.

11,3 proc. 9,3 proc.

sredni wzrost wynagrodzen w 2023 r. Sredni wzrost wynagrodzen w 2024 r.

Kluczowe wnioski

Wzrost gospodarczy w najblizszych dwdch latach bedzie relatywnie niski. Spodziewamy sie, ze polska gospodarka zwiekszy
sie w 2023 r. o zaledwie 0,8 proc., a w 2024 r. 0 2,2 proc. Wzrost gospodarczy napedzaja gtéwnie wydatki publiczne oraz
inwestycje przedsigbiorstw. Rownoczes$nie konsumpcja gospodarstw domowych bedzie rosna¢ w niewielkim tempie. PKB

w biezgcym roku obnizy tez spadek zapasow.

Rewidujemy prognozy PKB w dét. taczny wzrost w najblizszych dwdch latach bedzie nizszy w poréwnaniu do naszej grud-
niowej prognozy o 1,3 pkt. proc. Stabsze prognozy zwigzane sa z kiepska koniunkturg w strefie euro oraz potencjalnymi za-

grozeniami dla stabilnosci sektora finansowego w Europie i Stanach Zjednoczonych.

Mimo spowolnienia okres podwyzszonej inflacji bedzie dtuzszy niz prognozowali$my w grudniu. Sredni wzrost cen w 2023 r.
wyniesie 12,6 proc. — to o niecate 0,5 pkt. proc. nizej niz szacowaliémy. Szybciej od prognoz spowolnity jednak jedynie
ceny energii i paliw. Inflacja bazowa jest wyzsza od naszych zatozen. Dlatego spodziewamy sie, ze w 2024 r. ceny wzrosna
0 7,7 proc. — to rewizja o ponad 1 pkt proc. w gore. Przewidujemy rowniez gorsze warunki w 2025 r. Duze ryzyko jest zwigzane

z zachowaniem cen energii.

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna. Szacujemy, ze stopa bezrobocia wzrosnie do 6,2 proc. na koniec roku badz w I kw.
2024 r. - to wyzej niz wskazywalismy w grudniu. Rownoczesénie wynagrodzenia rosna szybciej od naszych prognoz. W 2023 r.

spodziewamy sie wzrostu o 11,3 proc., tj. o 0,5 pkt. proc. wiecej niz w grudniu.
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1. Stan polskiej gospodarki
w | kwartale 2023 r.

Polska gospodarka w | kwartale wyraznie spowolnita. Dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej wskazuja,
ze gospodarka na koniec | kwartatu 2023 r. bedzie mniejsza o ok. 0,5 proc. niz w analogicznym okresie 2022 r. To jednak w du-
zej mierze efekt wysokiego punktu odniesienia — ubiegty rok przyniést nadzwyczaj wysoki wzrost zapaséw przedsiebiorstw.
Zesztoroczny naptyw migrantéw z Ukrainy zwiekszat wydatki na podstawowe produkty i jednocze$nie maskowat stabnace
wydatki na dobra trwate. Liczba uchodzcéw w Polsce znacznie zmniejszyta sie jednak w IV kwartale 2022 r., co bedzie rzu-

towato na spadek wydatkéw konsumpcyjnych w | pétroczu br. Tegoroczny wzrost gospodarczy szacujemy na 0,8 proc.

Inflacja osiagneta szczyt. W lutym wyniosta 18,4 proc., jednak w kolejnych miesigcach zobaczymy spadki zwigzane z cena-
mi paliw i zywnosci. Koszt paliw czy surowcdw rolnych jest obecnie nizszy niz bezposrednio po wybuchu wojny, co znajduje
odzwierciedlenie w cenach detalicznych. Problemem pozostaje natomiast szerokie rozlanie sie inflacji i wzrost tzw. inflacji

bazowej. Szacujemy, ze w marcu wskaznik osiagnat 12,2 proc., a kolejne miesigce przyniosa jedynie niewielkie spadki.

Wysoka inflacja napedza oczekiwania na podwyzki ptac. Wzrost wynagrodzen na poczatku roku dalej jest dwucyfrowy, cze-
mu sprzyja m.in. wysoka podwyzka ptacy minimalnej. Dodatkowo rekordowy odsetek przedsiebiorstw sugeruje w badaniach

koniunktury plany podwyzek w najblizszej przysztosci. Taki stan prawdopodobnie utrwali wysoka inflacje.

Wykres 1. Prognozy wzrostu PKB Polski w kolejnych 2 latach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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2. Gospodarka swiatowa
w latach 2023-2025

2.1. Unia Europejska

Wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej w 2023 r. bedzie znacznie stabszy niz w 2022 r. Komisja Europejska (KE) prognozuje,
ze tempo wzrostu PKB spowolni z 3,5 do 0,9 proc. r/r. W strefie euro bedzie to spadek z 3,5 do 0,8 proc. Najstabiej poradzi
sobie gospodarka Niemiec — analitycy wskazujg mizerny wynik rzedu 0,2 proc. Sposréd panstw strefy euro wzrost PKB prze-

kroczy 1,5 proc. jedynie na Stowacji i w trzech matych gospodarkach (Malta, Luksemburg, Irlandia).

Sytuacja jest lepsza niz wskazywaty prognozy formutowane na jesieni. Analitycy Komisji podniesli tegoroczng prognoze PKB
dla strefy euro o 0,6 pkt. proc. — do 0,9 proc. Wyzsza ocena to efekt cieptej zimy i braku problemoéw z dostawami gazu. Dodat-
kowo wyniki badan PMI wskazuja na poprawe koniunktury w ustugach - indeks wzrést z 48,5 pkt. w listopadzie do 55,6 pkt.

w marcu. W przypadku przemystu ocena pozostaje na poziomie sugerujacym kurczenie sie sektora (47,3 pkt.).

Wykres 2. Prognozy wzrostu PKB w strefie euro (w proc., r/r)

2,0
1,5 1,5
1,5
0,9
1,0
0,5 0,3
0,0
2023 2024
Prognozaz: N jesieni2022 I zimy 2023

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskie;j.

Zagrozeniem wciaz sa jednak wysokie ceny energii, ktore beda hamowac¢ aktywnos¢ przemystu. Ceny surowcow energe-
tycznych spadty znaczaco w stosunku do pierwszych miesiecy rosyjskiej agresji — np. ceny gazu Dutch TTF obnizyty sie
w ciagu roku ze 110 do 44 EUR/MWh. Niemniej wciaz sa one 2-3 krotnie wyzsze niz przed wybuchem pandemii, a szanse na
kontynuacje obnizek sg mate. Tak wysokie ceny uderzajg w konkurencyjnos¢ europejskich firm energochtonnych — w lutym
decyzje o zmniejszeniu produkcji ogtosita np. niemiecka firma chemiczna BASF. Analitycy ankietowani przez Focus Econo-
mics prognozuja, ze zapas¢ branz energochtonnych spowoduje spadek produkcji we wszystkich gtéwnych gospodarkach

UE w tym roku.
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https://www.cnbc.com/2023/02/24/basf-to-cut-2600-jobs-on-high-costs-in-europe.html

Strefa euro ma tez problem z wysoka inflacja bazowa. Inflacja HICP w strefie euro spadta z 10,6 proc. r/r w listopadzie do
6,9 proc. w marcu. To gtéwnie efekt nizszego wzrostu cen energii i paliw. Jednoczesnie jednak caty czas rosnie inflacja bazo-
wa. W marcu wyniosta 5,7 proc., co jest historycznym rekordem. Wyzszy wzrost cen w tej grupie bedzie dtugotrwaty — kon-
sensus prognoz makroekonomicznych wskazuje, ze inflacja w 2023 r. wyniesie $érednio 5,7 proc., a w 2024 r. nadal bedzie sie

utrzymywac ponad celem EBC (2 proc.).

Wykres 3. Inflacja w strefie euro pozostaje wysoka (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 4. Zadania ptacowe zwiazku zawodowego Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft w Niemczech (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie rokowan zbiorowych Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft.

Wysoka inflacja spowodowata duza presje na wzrost wynagrodzen w Europie Zachodniej. W 2021 r. Zgdania ptacowe naj-
wiekszego niemieckiego zwigzku zawodowego wynosity srednio 5,2 proc. W 2022 r. zwigzkowcy podchodzili do stotu nego-
cjacyjnego ze $rednim zgdaniem podwyzek o 8,8 proc. W 2023 r. toczgce sie rokowania miedzy zwigzkiem a pracodawcami
zawieraja postulaty podwyzek $rednio o 13,7 proc. Skala zadan jest wigc porownywalna do wzrostu pensji, jaki obserwujemy

w Europie Centralnej. Faktyczne podwyzki sa mniejsze niz pierwotne zadania, jednak réznica to zazwyczaj 1-2 pkt. proc.
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2.2. Stany Zjednoczone

Wzrost w gospodarce USA w 2023 r. bedzie stabszy niz w 2022 r. podobnie jak w panstwach UE. Amerykarnskie wtadze mo-
netarne spodziewaja sie, ze tempo wzrostu PKB spowolni z 2,1 do 0,4 proc. Spadek rocznej dynamiki obserwujemy od | kwar-
tatu 2022 r., chociaz ostatnie dane byty optymistyczne. Kwartalne zannualizowane' tempo wzrostu podawane przez Biuro
Statystyki Rynku Pracy siegneto 3,2 proc. w Il kwartale oraz 2,6 proc. w IV kwartale 2022 r. Modele prognostyczne sugeruja
stopniowe spowalnianie aktywnosci takze na poczatku 2023 r. W chwili pisania tekstu szacunek modelu GDPNow wskazuje

na 1,7 proc. wzrostu w | kwartale — to wcigz solidny wynik, ale nizszy niz w poprzednich okresach.

Prognozy banku centralnego sa wyraznie stabsze niz szacunki rynkowe. Po dos¢ solidnym | kwartale realizacja prognoz Fed
jest mozliwa jedynie, jezeli amerykanska gospodarka znajdzie sie jesienig w recesji. Taki scenariusz jest obecnie kontesto-

wany przez instytucje komercyjne — analitycy ankietowani przez Focus Economics spodziewaja sie wzrostu rzedu 0,9 proc.

Stany Zjednoczone caty czas mierzg sie z wysoka inflacja. Inflacja konsumencka w USA spada od trzech kwartatéw — CPI
obnizyto sie z 8,9 proc. w czerwcu 2022 r. do 6,0 proc. w lutym 2023 r. Spadek to gtdwnie efekt tanszej energii oraz wolniej-
szego wzrostu cen zywnosci i czesci dobr trwatych. Analitycy rynkowi prognozuja nizszy wzrost cen w kolejnych miesigcach
— konsensus wskazuje, ze indeks CPl ma wynies$¢ $rednio 4,2 proc. Z kolei cztonkowie Fed oczekuja, ze inflacja mierzona

indeksem PCE spadnie do ok. 3,3 proc.

Podobnie jak w Europie problemem jest trwatos¢ inflacji. Prognozy Fed wskazuja, ze inflacja bazowa siegnie 3,6 proc., tj. wie-
cej niz gtowny wskaznik. To efekt wysokiego wzrostu cen produktow i ustug, ktorych cenniki zmieniane sg rzadko. Oddziat
Fed w Atlancie mierzy takie zmiany za pomoca wskaznika tzw. lepkiej inflacji bazowej. Ta wzrosta od czerwca zesztego roku
z 5,4 proc. do 6,6 proc. r/r. To najwyzsza dynamika tej miary inflacji od lat 80. — historycznie obnizata sie gtownie w nastep-

stwie reces;ji.

Wykres 5. Lepka inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych (w proc., r/r).
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Uwaga: szare obszary wskazujg na okresy, gdy gospodarka USA znajdowata sie w reces;ji.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FRED.

1 Aby uzyska¢ taka statystyke mnozymy kwartalne tempo wzrostu przez 4.
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https://www.atlantafed.org/research/inflationproject/stickyprice

Mimo widocznej presji inflacyjnej Rezerwa Federalna powoli konczy cykl podwyzek. Fed podnidst stopy procentowe w mar-
cu o 0,25 pkt. proc. — obecnie gtowna stopa banku oscyluje w przedziale 4,75-5,0 proc. Czes¢ analitykow spodziewa sie, ze
byta to ostatnia taka decyzja w tym roku, naszym zdaniem kolejna podwyzka w maju jest prawdopodobna. Kolejne decyzje
wtadz monetarnych beda zalezne od sytuacji na rynku pracy. Analizy Fed w Atlancie wskazuja, ze przecigtne wynagrodzenie
w gospodarce USA rosnie o ok. 6 proc., a statystyki zatrudnienia pozostajg rekordowo wysokie. Niemniej skala ewentualnych
dalszych podwyzek stop procentowych bedzie wyraznie mniejsza niz w poprzednich kwartatach.

Wykres 6. Ile wyniesie stopa Fed na koniec roku?
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FOMC, oczekiwania wtadz monetarnych Fed.

Wykres 7. Depozyty w bankach amerykanskich (zmiana w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FRED.
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Ostabienie cyklu podwyzek jest zwigzane z obawami o wybuch kryzysu finansowego. W marcu upadty trzy regionalne banki
w USA - Silicon Valley, Signature oraz Silvergate. Wszystkie z nich byty powigzane z finansowaniem amerykanskich start-upow
lub inwestycjami alternatywnymi w kryptowaluty. Kazdy z nich stracit ptynno$¢ w wyniku niedopasowania aktywow do depo-
zytow. Te problemy dotycza specyficznego wycinka sektora bankowego USA i prawdopodobnie nie przetoza sie na bankructwa
wiekszych bankdéw. Rosngce stopy procentowe maja jednak dwa wyrazne efekty:

1) Czesc¢ depozytdw jest przenoszona z niskooprocentowanych kont bankowych do funduszy pienieznych oferujacych
wyraznie wyzsze oprocentowanie. Ten efekt dotyczy przede wszystkim 25 najwiekszych bankéw w USA — najnowsze
dane wskazuja, ze odtozone w nich depozyty spadty w ciagu roku o 5,2 proc.

2) Wyzsze koszty finansowania beda dotykac kolejne sektory gospodarki. Obecnie najbardziej wrazliwe na koszty kre-
dytu sg spétki technologiczne oraz rynek nieruchomosci, w tym komercyjnych. Te sektory korzystaty przez ostatnie
lata z bardzo preferencyjnych warunkéw finansowania. Gtéwnym zagrozeniem jest rozlanie sie kryzysu z sektora
nieruchomosci biurowych. W miare uptywu kwartatéow stabnaca koniunktura bedzie takze przektada¢ sie na kolejne

branze.

2.3. Chiny

Chiny po 3 latach porzucity polityke zero COVID, ktora ostabiata gospodarke w 2022 r. PKB wzrdst wtedy o zaledwie 3 proc.
To drugi — po 2020 r. — najnizszy wynik w ostatnich 45 latach. W grudniu chinski rzad znacznie ztagodzit restrykcje epide-
miczne, a w styczniu ogtosit rezygnacje z obowigzkowej kwarantanny dla przyjezdnych (OSW). Od tego czasu nastroje w go-

spodarce zaczety sie poprawia¢ — indeks PMI wzrdést do ponad 50 pkt. w produkcji i ustugach.

Mimo zmiany nastawienia wzrost gospodarczy Panstwa Srodka w 2023 r. réwniez bedzie staby. Komunistyczna Partia Chin
wyznaczyta w 2023 r. cel dla wzrostu PKB na poziomie 5 proc., mniejszy od rynkowych prognoz (Bloomberg). To widocznie
mniej niz w ubiegtych latach. Sredni wzrost w ciggu ostatniej dekady wynidst ok. 7 proc. Spowolnienie zaktada takze Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy — prognozuje wzrost PKB o 5,2 proc. w 2023 r. i 4,5 proc. w 2024. Bedzie on napedzany gtéwnie

przez prywatng konsumpcje, w odréznieniu od ubiegtych lat prognozy zaktadaja maty udziat inwestycji.

Wykres 8. Wzrost PKB Chin (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW WEO.
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https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2023-01-16/chrl-po-naglym-porzuceniu-strategii-zero-covid
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-05/china-sets-modest-growth-target-as-economic-risks-persist

Chinska gospodarka dalej mierzy sie z problemami na rynku nieruchomosci i z demografia. MFW wskazuje, ze w 2022 r. kryzys
na rynku nieruchomosci nasilit sie. Ceny mieszkan spadty do poziomdw z 2021 r. Zniesienie restrykcji teoretycznie pozwala
na wiekszy optymizm — ceny ponownie wzrosty na poczatku roku. Jednak problemem wciaz jest duza liczba pustostanow
i osiedli widm. Chinskie biuro statystyczne wskazuje, ze przez ostatni rok przybyto 100 mln m? niewykorzystanych powierzch-

ni — gtdwnie mieszkaniowych. taczna powierzchnia wynosi 655 mln m? — to wyniki bliskie apogeum kryzysu z lat 2016-2017.

Wykres 9. Wzrost cen mieszkan w Chinach (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBS.
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3. Polska gospodarka
w latach 2023-2025

3.1. Aktywnos¢ gospodarcza — PKB

Polska gospodarke czeka spowolnienie. Tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. spadnie z 4,9 proc. w 2022 r. do 0,8 proc.
Najstabsze wyniki prawdopodobnie przypadty na | kwartat — gospodarka skurczy sie o okoto 0,5 proc. Kolejne miesigce
przyniosa niemrawe odbicie — wzrost wyniesie kolejno 0,5 i 1,0 proc., gtdwnie z uwagi na wydatki publiczne oraz inwestycje
przedsigebiorstw. Wyniki w 2024 r. prawdopodobnie dalej beda ksztattowaty sie ponizej potencjatu gospodarczego Polski —
prognozujemy wzrost w okolicach 2 proc.

Wykres 10. Struktura wzrostu PKB - prognoza PIE (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Stabos¢ wzrostu gospodarczego jest zwigzana z niskim wzrostem konsumpcji gospodarstw domowych. t3cznie w 2023 r.
wydatki gospodarstw domowych wzrosng o mizerne 0,2 proc. W IV kwartale wydatki konsumpcyjne byty o 1,5 proc. mniej-
sze w poréwnaniu do ubiegtego roku. Spodziewamy sie podobnego wyniku w | kwartale oraz niskiego wzrostu w Il kwartale.
Odbicie nastapi dopiero w Il potowie roku. Podwyzka stop procentowych oraz wysoka inflacja sprawiaja, ze sita nabywcza
konsumentow maleje. Od potowy 2022 r. obserwujemy wolniejszy wzrost wynagrodzen od inflacji, co przektada sie na spadek

sktonnoséci do wiekszych zakupow.

Staby wynik konsumpcji to tez efekty odptywu migrantéow i uchodzcéw z Polski. W lutym sprzedaz detaliczna spadta
o 5 proc. Nizsza niz przed rokiem byta m.in. sprzedaz zywnosci, niewielki wzrost zanotowata sprzedaz kosmetykow. To efekt
zmian zwigzanych z migracja — pod koniec 2022 r. obserwowali$§my odptyw ludnosci ukrainskiej z Polski. W kolejnych mie-

sigcach migracja bedzie ostabia¢ wydatki konsumpcyjne. Zesztoroczne wyniki od marca do lipca znaczaco podnosity wydatki
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uchodzcédw z Ukrainy oraz nadzwyczajne zakupy dokonywane dla wsparcia migrantéw. Szacujemy, ze podniosto to PKB
o 1 pkt proc. w 2022 r., ale obecnie bedzie przyczynia¢ sie do nizszego tempa wzrostu.

Wykres 11. Sprzedaz dobr pierwszej potrzeby napedzata wzrost konsumpcji (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Wzrost gospodarczy w wiekszym stopniu bedzie opierac si¢ na inwestycjach. Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu inwestycji
spadnie w 2023 r. z 4,5 do 2,6 proc. Nadal jednak bedzie ponad 3-krotnie wigksze niz wzrost PKB. W pierwszej potowie roku
przewidujemy umiarkowane wyniki — zamrozenie kredytéw hipotecznych bedzie powodowac stabe naktady na rynku mieszka-
niowym. W tym okresie wieksze zmiany bedg zwigzane z naktadami przedsiebiorstw na sprzet oraz $rodki transportu. W po-
towie roku rozpocznie sie realizacja inwestycji prefinansowanych w ramach Krajowego Planu Odbudowy (ok. 0,6 proc. PKB)

w obszarze infrastruktury, przemystu i energetyki.

Spodziewamy sie solidnego naptywu inwestycji zagranicznych. Wyniki ankiety przeprowadzonej przez firme logistycz-
na Maersk wskazuja, ze Polska jest postrzegana jako jeden z najlepszych krajow do przenoszenia produkcji, np. z Chin
(tzw. nearshoring). Duze inwestycje zapowiedziaty tez koncerny motoryzacyjne oraz maszynowe — powstang m.in. linie pro-
dukcyjne zwigzane z elektromobilnoscig czy pompami ciepta. Dodatkowych bodzcem beda rekordowe wydatki zwigzane

z obronnoscia.

W biezacym roku eksport netto bedzie powigeksza¢ polskie PKB. Szacujemy, ze zagraniczny popyt przyczyni sie¢ do podniesie-
nia tacznej dynamiki wzrostu o 0,3-0,4 pkt. proc. W | kwartale Polska zanotowata nadwyzke w bilansie handlowym. Poprawie
sprzyjata przecena surowcow na $wiatowych rynkach oraz spadek importu débr konsumpcyjnych. Stabszy wzrost importu

prawdopodobnie utrzyma sie przez pierwsze trzy kwartaty.
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Eksport utrzyma wzrost mimo spadku aktywnosci przemystowej. Spodziewamy sie, ze $rednie tempo wzrostu wyniesie
1,6 proc. i bedzie o okoto 0,6 pkt. wieksze w stosunku do importu. Badania koniunktury wskazuja, ze firmy dostrzegajg wzrost
nowych zamowien. Systematycznie poprawiajg sie oceny biezacej i przysztej sytuacji przedsiebiorstw. Od wrzesénia indeks
PMI wzrést z 40,9 do 48,3 pkt.

3.2. Inflacja

Inflacja pozostanie podwyzszona przez caty 2023 r. i nie zblizy sie do celu takze w 2024 r. Spodziewamy sie, ze CPl w 2023 r.
wyniesie $rednio 12,6 proc., a jeszcze na koniec roku wzrost bedzie oscylowa¢ w okolicach 9 proc. Szczyt inflacji jest juz za
nami — w lutym ceny wzrosty o 18,4 proc., a obecnie doswiadczamy hamowania. Gtéwnym problemem pozostaje jednak upo-
rczywie wysoka inflacja bazowa — obecnie siega 12,2 proc., a w kolejnych miesigcach obnizy sie jedynie nieznacznie. Dlatego

tez w 2024 r. wzrost cen dalej pozostanie wysoki — inflacja wyniesie srednio 7,7 proc.

Wykres 12. Struktura inflacji CPI - prognoza PIE

21
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2021 2022 2023 2024 2025

I Inf. bazowa Zywnosé I Energia I Paliwa —CPI ---Linia prognoz

Zrodto: opracowanie wtasne PIE.

Ponownie rewidujemy w gére prognozy inflacji bazowej. Spodziewamy sie, ze wzrost cen w tej grupie w 2023 r. wyniesie
$rednio 11,1 proc. To prawie o 2 pkt. proc. wigcej niz szacowali$my w grudniu. Jeszcze pod koniec roku tempo wzrostu bedzie
zblizone do 10 proc. Wysokie wyniki zwigzane sa z szerokim rozpowszechnieniem sie inflacji. Dane Eurostatu wskazuja, ze
odsetek wydatkéw konsumpcyjnych na dobra i ustugi, gdzie wzrost cen przekracza 5 proc., siega obecnie 93 proc. Dodatkowo

70 proc. cen ro$nie w tempie przekraczajgcym 10 proc.

Hamowanie inflacji bazowej w 2023 r. bedzie stopniowe. Rozbilismy strukture inflacji w zaleznos$ci od czestotliwosci
zmian cen — wyodrebnilismy produkty, gdzie cenniki aktualizowane s3 czesto i bardzo rzadko. Szacujemy, ze produkty
i ustugi z rzadkimi zmianami cen podnoszg inflacje o okoto 2,5 pkt. proc., a jej cze$¢ bazowa o ok. 4 pkt. To pieciokrotnie
wiecej niz w standardowych warunkach. Spodziewamy sie niewielkich zmian w kolejnych miesigcach — wyhamowanie
inflacji w tej grupie bedzie dtugotrwate ze wzgledu na koniecznos¢ aktualizacji cennikdédw w kolejnych latach o zeszto-
roczng inflacje.

Inflacja bazowa obnizy sie w 2024 r. Spodziewamy sie, ze $redni wzrost cen w tej grupie wyniesie 7 proc. Spowolnienie zwig-

zane bedzie m.in. z gorsza koniunktura gospodarcza na swiecie oraz efektami podwyzek stop procentowych. Pomoze réwniez

14 Przeglad Gospodarczy PIE: wiosna 2023



nizsza presja kosztowa widoczna juz obecnie we wskazniku PPI. W stosunku do ubiegtych kwartatoéw spadty tez oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw.

Wykres 13. Inflacja HICP w rozbiciu na czestotliwo$é zmian cen (w proc.)

20
18
16
14
12

10

2020 2021 2022 2023

I Ceny bardzo zmienne Ceny przecigtnie zmienne I Ceny sztywne — Inflacja HICP (w proc., r/r)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Wzrost cen zywnosci bedzie odgrywaé¢ duzo mniejsza role w kolejnych latach. O ile w ostatnich kwartatach 2022 r. przekra-
czat 20 proc., to jednak kolejne miesigce przyniosg wyrazne spowolnienie. £gcznie na koniec roku tempo wzrostu powinno
obnizy¢ sie w okolice 7 proc. Wzrost $wiatowych cen zywnosci zwalnia od ok. 5 miesiecy, a analitycy ankietowani przez Focus
Economics wskazuja na kontynuacje tego trendu w kolejnych miesiacach. Gtebsze spowolnienie jest jednak mato prawdo-
podobne - nizszg inflacje takze w tym przypadku zobaczymy dopiero w 2024 r. Tempo wzrostu bedzie oscylowaé wokot
3-4 proc., gtéwnie w wyniku przywroécenia standardowych stawek VAT.

Wykres 14. Wzrost swiatowych i krajowych cen zywnosci (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FAO i GUS.
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Wzrost cen energii w 2023 r. nadal bedzie znaczny, jednak szczyt prawdopodobnie jest juz za nami. Spodziewamy sie, ze
kolejne miesigce 2023 r. przyniosg spowolnienie z 26,0 proc. w lutym do okoto 12,3 proc. na koniec roku. To gtownie efekt
nizszych cen wegla dla odbiorcéw indywidualnych. Wolniej tez beda rosng¢ rachunki od zawodowych cieptowni. Wzrost ceny
energii elektrycznej oraz gazu bedzie utrzymywat sie przez caty rok - tak wynika z przywrécenia standardowych stawek VAT.
Mozliwe sg wzrosty pod koniec roku zwigzane z przekraczaniem limitow zamrozenia przez gospodarstwa domowe — duzo
zalezy tu od metodologii prowadzenia pomiarow przez GUS. Duza niepewnos$¢ towarzyszy prognozom na rok 2024 — zakta-

damy wzrost cen energii o ok. 16 proc., duzo jednak zalezy od zmian regulacyjnych.

3.3. Rynek pracy

Mimo spowolnienia gospodarczego rynek pracy pozostaje stabilny. Stopa bezrobocia rejestrowanego przez wiekszos$¢
roku utrzyma sie w przedziale 5,5-6 proc. Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w lutym byta nizsza (o 6 proc.) niz
w analogicznym miesigcu 2022 r. Spodziewamy sie wzrostu bezrobocia pod koniec i na poczatku przysztego roku do

ok. 6,2 proc.
Ostabienie w gospodarce przyczynito sie gtownie do zmniejszenia skali rekrutacji. W lutym przedsiebiorstwa zgtosity
0 25 proc. mniej ofert pracy niz na poczatku 2022 r. Jednoczeénie wciaz duzy odsetek firm zgtasza niedobdr sity roboczej.

Ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze w 2023 r. spodziewamy sie systematycznego spowolnienia w zatrudnieniu. Jedno-

czesnie niedobdr sity roboczej bedzie skutkowaé mata liczbg zwolnien.

Wykres 15. Dynamika ofert pracy w prywatnym i publicznym sektorze (w proc., r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Liczba zwolnien grupowych pozostaje niska. GUS wskazuje, ze w lutym zwolnienia grupowe przeprowadzito 160 zaktadow
pracy — o 36 mniej niz rok temu. Dotyczyty one 14 627 osdb. To spadek o 30 proc. wzgledem ubiegtego roku. Plany przedsie-
biorcéw sg jednak bardziej pesymistyczne. Przedstawiciele niemal wszystkich branz zadeklarowali w marcu, ze bedg zmniej-
sza¢ zatrudnienie w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Najwiecej pesymistycznych odpowiedzi pochodzi z branzy budowlane;j,

najmniej — z transportowej i handlu detalicznego.
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Wykres 16. Niedobory pracownikéw w wybranych branzach (procent przedsiebiorstw deklarujacych niedobory)

Handel

Przetworstwo przemystowe

Handel hurtowy

0 5 10 15 20 25 30 35

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Spodziewamy sie spadku bezrobocia do ok. 5,7 proc. w 2024 r. Obecny rok bedzie ciezki dla rynku pracy ze wzgledu na duza
niepewnos$c¢. Okoto 60 proc. firm wskazato ja jako gtéwna bariere ograniczania dziatalnosci. Jednak wraz z koricem roku ak-

tywnos$¢ powinna poprawiac sie m.in. ze wzgledu na inwestycje publiczne czy poprawe sentymentu gospodarstw domowych.

W 2023 r. wzrost wynagrodzen pozostanie dwucyfrowy. Spodziewamy sie, ze $rednia ptaca wzrosnie o 11,3 proc. Wysoka
inflacja przyczyni sie do spadku sity nabywczej w pierwszej potowie roku — mniejsza liczba nowych ofert pracy utrudni pra-
cownikom negocjacje podwyzek wynagrodzen. Spodziewamy sie poprawy sytuacji w Il potroczu — wynagrodzenia beda wtedy
rosty o 1 proc. szybciej od inflacji. Bedzie to jednak wcigz stabszy wynik niz w okresie przedpandemicznym. Wzrost zamoz-
nosci bedzie szybszy w 2024 r. - tempo wzrostu ptac spadnie wprawdzie do poziomu 9,3 proc., jednak bedzie to wieksza

wartos¢ na tle inflacji.
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Tabela z prognozami

2023 2024

Wyszczegdlnienie
I kw. 11 kw. 1 kw. IV kw. I kw. Il kw. 11 kw. IV kw.

Aktywnos¢ gospodarcza (w proc., r/r)

PKB -0,5 0,5 1,3 1,5 1,3 2,0 2,4 3,0
Spozycie gospodarstw domowych -1,0 0,2 1,2 1,0 1,3 2,2 2,5 3,3
Spozycie publiczne 1,2 2,3 3,2 3] 2,3 2,4 2] 2,4
Naktady na srodki trwate 2,0 1,0 2,2 4,2 5,2 5,3 5,5 7,5
Eksport 0,3 0,7 2,5 2,9 3,4 3,3 4,0 4,5
Import -0, -0,2 1,4 3,0 3,3 3,6 4,2 5,0

Inflacja (w proc., r/r)

CPI 17,0 13,3 11,0 9,1 9,0 8,1 74 6,4
Inflacja bazowa 12,0 1,5 11,0 1071 8,7 7.5 6,3 5,4
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,5 5,5 5,8 6,2 6,2 5,9 57 57
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

12,8 1,6 11,2 9,6 10,2 9,4 9,1 8,5
(w proc., r/r)

Wyszczegdlnienie 2022 2023 2024 2025

Aktywnos¢ gospodarcza (w proc., r/r)

PKB 4,9 0,8 2,2 3,5
Spozycie gospodarstw domowych 3,0 0,4 2,3 3,4
Spozycie publiczne -0,3 2,5 2,3 1,7
Naktady na $rodki trwate 4,6 2,6 6,1 8,3
Eksport 4,5 1,7 3,8 3,7
Import 5,3 1,1 41 3,7

Inflacja (w proc., r/r)

CPI 14,3 12,6 77 4,3

Inflacja bazowa 9,1 1 7,0 4,3
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec roku) 5,5 6,2 57 5,6

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w proc., r/r) 12,8 1,3 9,3 6,4

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Podstawg sporzadzenia prognoz jest opracowany we wspotpracy z ekspertami zewnetrznymi Makromodel gospodarki naro-
dowej Polskiego Instytutu Ekonomicznego (Welfe, 2020).
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alizy i rekomendacje dotyczace kluczowyc
i oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem




