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Kluczowe liczhy (prognozy)

0,3 proc. 2,3 proc.

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

11,6 proc. 5,1 proc.

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

5,2 proc. 5,3 proc.

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

12,6 proc. 10,3 proc.

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

Kluczowe wnioski

Wzrost gospodarczy w najblizszych dwadch latach bedzie przyspieszaé. Po mizernym wzroscie o 0,3 proc. w 2023 r., polska
gospodarka zwiekszy sie o0 2,3 proc. w 2024 r. i 3,5 proc. 2025 r. Gtdwnym motorem wzrostu bedzie konsumpcja gospodarstw
domowych, natomiast nadchodzacy rok przyniesie drobne perturbacje w inwestycjach. Te powroca do szybkiego wzrostu
w 2025 r. — obok lepszej koniunktury globalnie, wzrost beda wspieraé takze programy z Krajowego Planu Odbudowy.

Przedtuzenie dziatah ostonowych obnizy inflacje. Sredni wzrost cen w 2023 r. wyniesie 11,6 proc. — to mniej niz zaktadali-
smy w lipcu. Wolniejsze tempo wzrostu cen jest widoczne wsérdd szerokiej gamy produktéw i ustug tworzacych tzw. inflacje
bazowa. Wolniej rosna tez ceny zywnosci. Kolejne miesiace przyniosa gtéownie zmiany zwiazane z dziataniami administracyj-
nymi. Zachowanie zerowego VAT-u na zywnosc¢ i zamrozonych cen energii w pierwszym poétroczu pozwala przypuszczac, ze

inflacja w 2024 r. wyniesie 5,1 proc.

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna. Szacujemy, ze stopa bezrobocia wzrosnie do 5,2 proc. na koniec roku — to dobry wynik.

Niewielki wzrost liczby bezrobotnych przewidujemy w | potowie 2024 r., stopa bezrobocia zmieni si¢ nieznacznie

Tempo wzrostu wynagrodzen bedzie zwalniaé. Spodziewamy sie, ze w 2023 r. wynagrodzenia wzrosng srednio o 12,6 proc.,
a jeszcze w IV kwartale tempo wzrostu bedzie zblizone do 11,5 proc. W przysztym roku ptace wciaz moga wzrosnac¢ dwucy-

frowo (10,3 proc.), gtownie z uwagi na podwyzki ptacy minimalne;j.
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1. Stan polskiej gospodarki
w IV kwartale 2023 r.

Polska gospodarka odbija sie od dna spowolnienia. W Il kw. PKB wzrosto o 0,5 proc., co stanowi poprawe wynikow po spad-
kach w pierwszym potroczu. Gtéwnym motorem wzrostu byty inwestycje, ktore zwiekszyty sie o 7,2 proc. w poréownaniu
z ubiegtym rokiem. To gtdéwnie zastuga duzych firm — ich naktady wzrosty o 11,5 proc. r/r. Rbwnoczesnie obserwujemy wzrost
konsumpcji — byta o 0,8 proc. wieksza niz przed rokiem. W pazdzierniku obserwowali$my pierwszy wzrost sprzedazy deta-

licznej od lutego — wyniki byty o 2,8 proc. lepsze niz przed rokiem.

Spadki inflacji zaczynaja hamowaé. Wskaznik CPI osiggnat szczyt w lutym na poziomie 18,6 proc. Od tego czasu spadt
do 6,5 proc. w listopadzie. To efekt wolniejszego wzrostu cen energii i paliw. Rbwniez wzrost cen zywnosci wyhamowat
z 20,7 proc. w lutym do 6,5 proc. w listopadzie. Inflacja bazowa zmniejszata sie w mniej spektakularnym tempie. Obnizyta sie

z 12,3 proc. w marcu do ok. 7,6 proc. w listopadzie.

Tempo wzrostu ptac jest nadal wysokie. Dane z Il kwartatu wskazujg, ze wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wcigz
rosng w tempie zblizonym do 12 proc. Wyniki z pazdziernika byty wprawdzie podnoszone przez wyptaty nagrod w gornictwie,
jednak presja ptacowa jest wcigz widoczna w branzach ustugowych. Dlatego kolejne miesigce przyniosa niewielkie wyhamo-
wanie, ale wyniki wcigz powinny by¢ dwucyfrowe. Wazng zmiang dla rynku pracy bedzie wzrost wynagrodzenia minimalnego

— w 2024 r. bedzie ono o przeszto 20 proc. wyzsze niz w 2023 .
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2. Gospodarka swiatowa
w latach 2023-2025

2.1. Unia Europejska

Unia Europejska unikneta recesji w 2023 r., ale wzrost PKB bedzie stabszy od wczesniejszych oczekiwan. Komisja Europejska
(KE) szacuje, ze w 2023 r. tempo wzrostu gospodarczego spowolni z 3,4 do 0,6 proc. PKB spadnie w 10 z 27 panstw wspol-
noty. Najwieksza gospodarka UE — Niemcy — skurczy sie o 0,3 proc. W pozostatych panstwach wzrost PKB bedzie niewielki
— uksztattuje sie ponizej wynikéw z lat ubiegtych. Sposérod duzych gospodarek najlepiej poradzg sobie Hiszpania i Francja —

PKB wzrosnie odpowiednio o 2,4 proc. i 1,0 proc.

PKB Unii Europejskiej odbije w 2024 r., jednak wzrost gospodarczy bedzie staby. KE prognozuje, ze w 2024 r. PKB Unii Euro-
pejskiej wzrosnie o 1,3 proc. Jedyng gospodarka, ktéra wpadnie w recesje bedzie Szwecja — spadek PKB ma wynie$¢ 0,2 proc.,
z uwagi na problemy lokalnego rynku nieruchomosci. Prognozy Komisji sg jednak stosunkowo optymistyczne — rynkowy kon-

sensus to dzisiaj wzrost nieprzekraczajacy 0,9 proc. r/r.

Wykres 1. Struktura wzrostu PKB w strefie euro w latach 2019-2025 (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne wg prognozy PIE.
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211, Struktura wzrostu gospodarczego w strefie euro

Odbicie gospodarcze bedzie napedzane przez wydatki konsumpcyjne. Tempo wzrostu konsumpcji wzrosnie w 2024 r. z 0,3 do
0,8 proc. Spadek inflacji oznacza wzrost sity nabywczej wynagrodzen, wcigz pomagaja tez wydatki ostonowe oraz oszczed-
nosci zgromadzone w czasie COVID-19. W czeéci panstw potudnia Europy obserwujemy takze poprawe zatrudnienia, dlatego

trend bedzie sie nasilat w 2025 r. — konsumpcja wzrosnie wtedy o 2 proc. r/r.

Na tym tle naktady inwestycyjne pozostana skromne. W latach 2023-2025 spodziewamy sie rocznych wzrostéw rzedu
0,3-0,6 proc. Gtownego impulsu dostarcza srodki z europejskich planow odbudowy. Restrykcyjna polityka pieniezna bedzie

ograniczac¢ inwestycje przedsiebiorstw. Europejski Bank Centralny podnidst gtéwng stope do 4,5 proc.

Szczegodlnie zagrozone sa inwestycje w Niemczech po decyzji Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego. Uznat on za niekon-
stytucyjne przeniesienie 60 mld EUR z niewykorzystanych srodkow pochodzgcych z dtugu zaciggnietego na walke z pande-
mig COVID-19 do Funduszu Klimatu i Transformacji (KTF). Wyrok wymusi ograniczanie wydatkéw fiskalnych w szczegoélnosci
w obszarach zwigzanych z transformacja klimatyczna i ekologiczna. Orzeczenie moze istotnie obnizy¢ inwestycje w przysztym

roku, co z kolei bedzie rzutowaé na stabsze wyniki gospodarcze najwiekszej gospodarki UE.

Wykres 2. Ktore z ponizszych czynnikéw najbardziej zagrazaja prognozom wzrostu gospodarczego w 2024 r.? — badanie

opinii cztonkéw AIECE

|

Spowolnienie popytu zagranicznego 4,5
Rozprzestrzenianie sie napiec¢ geopolitycznych 30,4 13,0 4,3
Uporczywie wysoka inflacja wewnetrzna 18,2 9,1
Szoki cen towardw (energia, inne surowce) 39,1 26,1 %]
Restrykcyjna polityka pieniezna 31,8
Zaktodcenia w tancuchach dostaw |28 38,1 9,5
Pogorszenie stanu finansoéw publicznych, 33,3 28,6
ograniczona przestrzen fiskalna
Kryzysy bankowe lub szoki cen aktywow 40,9 27,3
Skutki deglobalizacji i friendshoringu 45,5 31,8
Rosnace nieréwnosci ekonomiczno- 57,1 23,8
spoteczne, napiecia spoteczne
0 20 40 60 80 100
I Wysokie ryzyko Srednie ryzyko I Niskie ryzyko I Brak ryzyka

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych AIECE
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Roéwniez popyt zagraniczny dostarczy niewielkiego wsparcia. Europejskie gospodarki nadal borykaja sie z zapascia branz
energochtonnych. Aktywnos$¢ przemystu chemicznego czy wytwarzania podstawowych produktéw z metali w Niemczech
obnizyty sie w ubiegtym roku o ponad 10 proc. Gtéwne gospodarki europejskie majg tez coraz wiekszy problem z eksportem
maszyn czy samochodow na rynki USA i Chin — z powodu konkurencji w elektromobilnosci. Dlatego analitycy ankietowani
przez Focus Economics wskazuja, ze w 2024 r. przemyst w strefie euro pozostanie w stagnacji, po spadku o 2 proc. w 2023 r.
W efekcie wzrost eksportu takze bedzie skromny.

W 2024 r. dominujace zagrozenia beda pochodzity z zewnatrz. Instytuty zrzeszone w sieci AIECE wskazuja, ze gtdwnym za-
grozeniem jest staby popyt zagraniczny i napiecia geopolityczne. W 2022 r. instytucje najczesciej wskazywaty na problemy ze
strony podazowej. Obecnie zaledwie potowa instytutéw postrzega zaburzenia w tancuchach dostaw jako czynnik wysokiego
lub sredniego ryzyka.

21.2. Inflacja w strefie euro

Kraje UE sa w fazie dezinflacji. Inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie od szczytu 10,6 proc. w pazdzierniku 2022 r. do
2,4 proc. w listopadzie 2023 r. To m.in. zastuga wygasniecia zesztorocznych szokéw energetycznych — w poréwnaniu z ze-
sztym rokiem ceny energii w listopadzie byty nizsze o 11,5 proc. Wolniej rosna rowniez ceny zywnosci — w pazdzierniku wzrosty
o 7,5 proc. r/r. Inflacja bazowa obnizyta sie do 3,6 proc. r/r. Tempo wzrostu cen jest mocno zréznicowane w poszczegoélnych
panstwach UE. W panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej ceny dalej rosng w tempie 4-5 proc., podczas gdy w krajach Eu-
ropy Zachodniej inflacja jest juz zbiezna z celem EBC.

Wykres 3. Inflacja w strefie euro (w proc. r/r)

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Inflacja — Inflacja bazowa Zywnos$é

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Prognozy wskazuja, ze inflacja w strefie euro bedzie przekracza¢ cel Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w 2023 r.
i w 2024 r. Ekonomisci ankietowani przez Focus Economics spodziewaja sig, ze w 2023 r. inflacja bedzie ksztattowac sie $red-
nio w okolicach 5,6 proc., zas w 2024 r. — ok. 2,8 proc. Podobnie ksztattuja sie takze prognozy w ankiecie EBC. Analitycy wska-
zuja, ze wiekszos$¢ zmian beda powodowac ceny ustug. Ceny zywnosci beda rosty w umiarkowanym tempie — ok. 3 proc. r/r.
Ceny energii zapewnig kontrybucje rzedu 0,5 pkt. proc., gtownie podyktowang efektami statystycznymi zwigzanymi z wyga-

szaniem wsparcia dla gospodarstw domowych.

8 Przeglad Gospodarczy PIE: zima 2023


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/explore/all/economy?lang=en&subtheme=prc&display=list&sort=category
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/table_hist_hicp.en.html

Oczekiwania inflacyjne w ostatnich miesiacach nieco wzrosty. Badania ankietowe Komisji Europejskiej (ESI) wskazujg na
widoczny spadek oczekiwanej inflacji do Il kw. Ostatnie miesigce sugeruja, ze konsumenci wierzg w troche wolniejszy spa-
dek inflacji. Zréznicowanie miedzy krajami jest wyrazne — najbardziej pesymistycznie nastawieni sg konsumenci w krajach

o podwyzszonej inflacji, m.in. w Stowenii (40,9 pkt.), Estonii (30,2) czy na Wegrzech (25,9).

Wykres 4. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskie;j.

2.2. Stany Zjednoczone

2.21. Wzrost gospodarczy w USA

Wzrost gospodarczy w USA przyspieszat w pierwszych trzech kwartatach. W |1l kwartale PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést
0 5,2 proc. kw/kw po zannualizowaniu (SAAR). Komentarz Biura Analiz Ekonomicznych wskazuje na wzrost inwestycji pry-
watnych (+10,5 proc.) oraz konsumpcji rzagdowej (+5,5 proc.). Wraz ze wzrostem ptac realnych wzrosta réwniez konsumpcja
gospodarstw domowych. Sposob kompilowania amerykanskich statystyk wyolbrzymia zmiany przy duzych wahaniach — wynik

z Il kwartatu odpowiada tempu wzrostu rzedu 3 proc. r/r po przeliczeniu na reprezentacje danych stosowanych w Europie.

Wyniki z IV kwartatu beda wyraznie stabsze. Model Atlanta Fed GDP Now wskazuje na wynik rzedu 1,2 proc. kw/kw SAAR. To
efekt zmniejszenia zapasow oraz niskiej aktywnosci inwestycyjnej, zaréwno ze strony rzadu, jak i konsumentow czy przedsie-
biorstw. W takich warunkach roczne tempo obnizy sie z 3,0 do 2,3 proc. r/r. tacznie w catym roku amerykanska gospodarka

wzroénie o 2,2 proc., tj. kilkukrotnie szybciej niz w panstwach Unii Europejskie;j.

W przysztym roku spodziewamy sie stabszej aktywnosci gospodarczej w USA. FOMC przewiduje wzrost PKB w 2024 r. na
poziomie 1,5 proc. r/r, analitycy komercyjni sa jeszcze bardziej pesymistyczni (1,1 proc.). W Stany Zjednoczone uderza efekty
wysokich stép procentowych i spowoduja ostabienie popytu konsumpcyjnego. Analitycy ankietowani przez Focus Economics
przewiduja spowolnienie tempa wzrostu konsumpcji z 2,2 do 1,2 proc. w 2024 r. Ostabienie bedzie widoczne mimo rosnacych
dochoddw rozporzadzalnych (+3 proc. r/r).

Przeglad Gospodarczy PIE: zima 2023 9



Wykres 5. Wzrost gospodarczy w USA (w proc. kw/kw SAAR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: Bureau of Economic Analysis; prognozy: Focus Economics.

Wciaz widoczne sa obawy o wystapienie recesji. Wall Street Journal wskazuje, ze prawdopodobienstwo, iz gospodarka USA
znajdzie sie w recesji w 2024 r. wynosi az 65 proc., Bloomberg — 50 proc. Nalezy jednak zauwazy¢, ze podobne tezy sg for-
mutowane od okoto roku — dotychczas bezskutecznie.

2.2.2. Inflacja

Inflacja spowolnita znaczaco. W czerwcu 2022 r. inflacja CPI wzrosta do 9,1 proc. i tym samym osiagneta 40-letnie maksi-
mum. Od tego czasu tempo wzrostu cen zmalato do 3,2 proc. w pazdzierniku 2023 r. Szczegdlnie wptyneta na to stabiliza-
cja cen towarow przemystowych. Najwyzsze tempo wzrostu — 12,4 proc. — przypadato na luty 2022 r. Obecnie obserwujemy

brak zmian — wzrost 0 proc. r/r w pazdzierniku 2023 r. £3cznie w catym 2023 r. érednia inflacja spadnie z 8 proc. do 4,1 proc.

Tempo wzrostu cen bedzie przekraczac¢ cel inflacyjny w 2024 r. Ekonomisci ankietowani przez Focus Economics przewiduja,
ze inflacja wyniesie srednio 2,7 proc. Bedzie systematycznie spada¢ z 3,1 proc. w | kw. do 2,4 proc. w IV kw. Gtdwng obawa
pozostaje kondycja inflacji bazowej. Wiekszo$¢ miernikdéw Fed, ktdére opisujg zmiany trendu inflacyjnego, wcigz wskazuje na
wzrost cen rzedu 3,5-4 proc. Takze badania ankietowe oczekiwan konsumentéw Uniwersytetu Michigan przedstawiaja po-

dobne tendencje.

Wraz ze spadkiem inflacji Rezerwa Federalna konczy cykl zaciesniania polityki pienieznej. Obecnie stopy Fed ksztattujg sie
wewnatrz korytarza od 5,25 do 5,50 proc. Analitycy rynkowi przewiduja dtuzszy okres stabilizacji stop procentowych w przy-
sztym roku. Zgodnie wskazujg na spadek stop tacznie o 100 pkt. bazowych — po 50 w Il i IV kwartale 2024 r. Prognozy czton-
kow Fed z wrzesénia byty znacznie bardziej konserwatywne i sugerowaty obnizki wytgcznie o 50 pkt. bazowych.

Dziatania Fed beda mocniej zwiazane z kondycja rynku pracy niz inflacja. Miesieczne wzrosty zatrudnienia zaczynaja stabnaé
- w listopadzie powstato 199 tys. etatow, podczas gdy srednia z 12 miesiecy to ok. 240 tys. Wyniki byty nieco podwyzszane
przez powrot do pracy oséb strajkujacych w sektorze motoryzacyjnym (UAW) i rozrywkowym (Hollywood). Réwnoczesnie
badania ankietowe sugerujg wzrost bezrobocia, wynikajacy gtéwnie ze zwolnien przy zatrudnieniu tymczasowym. Bardziej
konserwatywna miara obejmujaca tylko umowy trwate (tzw. U-6) jest stabilna. Firmy, ktére miaty problemy z zatrudnianiem

i utrzymaniem pracownikdéw po pandemii, moga unika¢ zwalniania ludzi. Niemniej prognozy Focus Economics wskazujg na

10 Przeglad Gospodarczy PIE: zima 2023


https://www.atlantafed.org/research/inflationproject/underlying-inflation-dashboard

wzrost bezrobocia w 2024 r. z 3,7 do ok. 4,3 proc. Ewentualne negatywne zaskoczenia moga przyspieszy¢ tempo luzowania
polityki pienieznej.

Wykres 6. Inflacja w Stanach Zjednoczonych (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS.

Wykres 7. Stopa bezrobocia w USA (w proc.)

0
2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FRED; prognoza: Focus Economics.
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2.3. Chiny

Po dobrych wynikach w 11l kw. Chiny najprawdopodobniej spetnia swoj cel 5 proc. wzrostu PKB w tym roku. To gtéwnie za-
stuga wydatkéw konsumpcyjnych — tempo wzrostu sprzedazy detalicznej przy$pieszyto od dotka w lipcu — z 2,5 do 7,5 proc.
Takze produkcja przemystowa rosnie dzi$ w tempie zbieznym z celem, ok. 4,6 proc. W odréznieniu od poprzednich epizodéw
spowolnienia wcigz maleja inwestycje w $rodki trwate. Od poczatku roku tempo wzrostu spowolnito z 5,5 proc. r/r w styczniu

do 2,9 proc. w pazdzierniku.

Dalsze prognozy dla Panstwa $rodka sa gorsze. Tempo wzrostu prawdopodobnie wyhamuje do poziomu ok. 4,5 proc. w la-
tach 2024 i 2025, co spowolni zwigekszanie sie udziatu Chin w gospodarce $wiatowej. Szacunki utrzymuja sie w przedziale
3,5-4,5 proc. Wzrost nadal jest napedzany przez inwestycje w najnowsze technologie, np. komputery kwantowe czy Al oraz
naktady na edukacje. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje na problemy strukturalne, np. starzenie sie spoteczen-

stwa i stabngca produktywnosé.

Wykres 8. Wzrost gospodarczy Chin (w proc. r/r)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

MFW ---Linia prognoz

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond oraz MFW.

Agencje ratingowe obnizaja ocene wiarygodnosci Chin. Moody’s zmniejszyt rating z poziomu A do A-. Agencja dodatkowo przy-
znata negatywna perspektywe ratingowa ze wzgledu na spadek tempa wzrostu PKB, zagrozenia fiskalne zwigzane z sytuacja
samorzaddw lokalnych i nieprzerwanie istotny problem z rynkiem mieszkaniowym. Zadtuzenie chinskich wtadz regionalnych

w 2022 r. siegneto 76 proc. PKB. Od poczatku pandemii wzrosto o przeszto 10 pkt. proc. (w 2019 r. wynosito 62,2 proc. PKB).

Ponadto problemy finansowe firmy Evergrande, a obecnie takze innych wiodacych deweloperdw, rozpoczety spadek cen
mieszkan. Zmniejszenie sprzedazy cigzy na wynikach branzy budowlanej i obstugujacej rynek nieruchomosci, ktore generuja
w Chinach 24 proc. PKB.

Ryzyko kolejnej obnizki jest wcigz znaczace. Dotychczas oceny ok. 33 proc. panstw, ktore miaty negatywna perspektywe,

spadty na nizszy poziom w okresie pottora roku.
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Wykres 9. Obecnie budowane nieruchomosci komercyjne w Chinach (w mln m?)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ministerstwa Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast-Wsi Chin oraz Macrobond.
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3. Polska gospodarka
w latach 2023-2025

3.1. Aktywnos¢ gospodarcza — PKB

Polska gospodarka powraca na sciezke wzrostu. PKB w Il kw. wzrosto o 0,5 proc. r/r. To pierwszy pozytywny wynik po pét-
roczu spadkow. W | potowie roku Polska gospodarka byta érednio o 0,5 proc. mniejsza niz przed rokiem. Dotek spowolnienia
jest juz za nami — spodziewamy sie kontynuacji odbicia. IV kw. prawdopodobnie przyniesie wynik zblizony do 1,3 proc. £acznie
w catym 2023 r. wzrost gospodarczy siegnie 0,3 proc.

W 2024 r. wzrost gospodarczy powinien oscylowac blisko 2,3 proc. Tym samym podniesliémy nieznacznie prognozy wzgledem
raportu lipcowego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na tle dotychczasowych wynikow polskiej gospodarki, takie osiggniecia nadal

sg skromne. Na szybszy wzrost przyjdzie nam poczeka¢ do 2025 r. Spodziewamy sie, ze w tym okresie polska gospodarka

powiekszy sie o 3,5 proc., w czym pomoga m.in. srodki z Krajowego Planu Odbudowy.

Wykres 10. Struktura wzrostu PKB - prognoza PIE (w proc. r/r)

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Konsumpcja prywatna Konsumpcja publiczna I Inwestycje I Zapasy I Eksport netto — PKB ---Linia prognoz

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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3.1.1. Konsumpcja

Odbicie zwigzane jest gtownie z wydatkami konsumpcyjnymi gospodarstw domowych. W pierwszej potowie 2023 r. byty one
$rednio o 2,4 proc. nizsze niz w analogicznym okresie 2022 r. Wptyneto na to kilka czynnikéow: inflacja wywotata spadek sity
nabywczej wynagrodzen, podwyzki stop procentowych doprowadzity do sytuacji, w ktorej wieksza cze$¢ dochoddéw musiata
by¢ przeznaczana na obstuge kredytéw hipotecznych. W Il kw. sytuacja zaczeta wraca¢ do normy — konsumpcja wzrosta
o 0,8 proc. r/r. Dostrzegamy czestsze zakupy dobr trwatych, m.in. wieksze obroty w sprzedazy samochodoéw oraz sprzetu
RTV i AGD.

Konsumpcja rozpedzi sie jeszcze mocniej w 2024 r. — tu spodziewamy sie wynikow zblizonych do 2,8 proc. Tempo wzrostu
wynagrodzen bedzie w przysztym roku stale wyprzedza¢ inflacje — w | kw. tempo wzrostu funduszu ptac i transferéow bedzie
o ponad 5 pkt. proc. wyzsze niz CPl. Obok zmian typowo rynkowych wsparciem bedzie takze rewaloryzacja programu 500+
oraz wysokie podwyzki ptacy minimalnej. To da zdecydowany impuls do zakupdw. Réwniez analiza sentymentu wskazuje na
odbudowe nastrojow.

Wykres 11. Struktura wzrostu konsumpcji (w proc. r/r)
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— Fundusz - wynagrodzenia i emerytury brutto — Konsumpcja

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

3.1.2. Inwestycje

Koncowka 2023 r. przyniesie tez mocny wzrost inwestycji. W |1l kw. tempo wzrostu nadal siegato 7,2 proc. r/r. Byta to zastuga
wysokich naktadow ze strony przedsiebiorstw niefinansowych, jednostek samorzadu terytorialnego oraz budzetu panstwa.
Na podstawie dostepnych danych szacujemy, ze wzrost naktadéw publicznych podnosit tempo wzrostu inwestycji o 4,5 pkt.
proc. Taka wielko$¢ prawdopodobnie utrzyma sie tez w IV kw. — dlatego spodziewamy sie, ze tgczne tempo wzrostu bedzie

oscylowac blisko 6,7 proc. W catym 2023 r. wyniesie ono 7,6 proc.

Inwestycje znaczaco spowolnia jednak w 2024 r. Spodziewamy sie spowolnienia z 6,7 proc. do 1,2 proc., przy czym pierw-
sza potowa roku bedzie w miare silna. Spowolnienie gospodarcze w Europie przyczyni sie do mniejszego wzrostu naktadow

przedsiebiorstw — zaréwno wiekszych, jak i tych z sektora MSP. Przez wiekszos$¢ roku realne tempo wzrostu naktadéw firm
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niefinansowych bedzie bliskie zera. Dodatkowo prawdopodobny jest spadek wolumenu inwestycji samorzadow — bedzie to
zwigzane z przestojem wywotanym zmiang perspektyw budzetowych UE dla srodkéw spojnosci.

Wykres 12. Struktura wzrostu inwestycji — prognoza PIE (w proc. r/r)

20

10

° B
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I Przedsigbiorstwa I Rzad i samorzady I Gospodarstwa domowe —tacznie ---Linia prognoz

Uwaga: naktady nominalne sa urealniane jednym wskaznikiem cen - tacznym deflatorem inwestycji.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Ewentualne wsparcie z Krajowego Planu Odbudowy raczej bedzie widoczne w 2025 r. Podtrzymujemy szacunki, ze realizacja
projektow zawartych w planie dtugoterminowo powiekszy PKB o 2,0-2,5 proc. Czeé¢ dziatan obecnie jest wykonywana z pre-
finansowaniem PFR - odpowiadajg za ok 0,6 pkt. Jednak realizacja pozostatej czesci bedzie sie wigzac¢ ze standardowymi
wyzwaniami widocznymi przy realizacjach projektéw UE - najwieksze naktady zazwyczaj przypadajg na okres kilkunastu

miesiecy po starcie inicjatywy.

3.1.3. Pozostate komponenty PKB

Eksport netto powinien mie¢ niewielki wptyw na PKB Polski. Dane z Il kw. dalej prezentuja niewiarygodna nadwyzke rze-
du 5,6 pkt. proc. Rbwnoczesnie towarzyszy jej nieproporcjonalny spadek zapaséw o 7,4 pkt. proc. Wyniki te prawdopodob-
nie zostanga bardziej zbilansowane wraz z kolejnymi danymi naptywajacymi do GUS. Podobne problemy obserwowalismy
w 2022 r., przedstawiliémy to w Tygodniku Gospodarczym PIE. Nadal uwazamy, ze w 2024 r. wptyw salda na wzrost bedzie
neutralny. Prawdopodobnie wzrost produkcji przemystowej i eksportu bedzie skromny. Rownoczesnie rosngca konsumpcja
pobudzi import. Przy takim uktadzie sit wyniki salda pogorsza sie, ale zwazywszy na duze nadwyzki w 2023 r., wyniki wcigz

beda w réwnowadze.

3.2. Inflacja

Spadek inflacji wyhamuje w 2024 r. W marcu biezgcego roku obserwowalismy znaczne spowolnienie tempa wzrostu cen -
wskaznik CPI spadt z poziomu 18,6 proc. w lutym do 6,5 proc. w listopadzie. Ten trend dalej bedzie widoczny w 2024 r., cho¢

juz nie w tak gwattownym tempie. Prognozujemy, ze inflacja w 2024 r. wyniesie srednio 5,1 proc., co oznacza niewielkg zmiane
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w stosunku do biezgcych wynikdéw. Problemem bedzie lepkos¢ inflacji bazowej oraz podwyzki cen energii w drugiej potowie
roku. Na tym tle ceny zywnosci wzrosng nieznacznie, natomiast ceny paliwa beda spadac.

Wykres 13. Struktura inflacji CPI (proc. r/r) — prognoza PIE
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Inflacja pozostanie powyzej celu NBP takze w 2025 r. Spodziewamy sie wysokiego wzrostu cen ustug oraz inflacji bazowej.
Istotng cegietke dotoza tez ceny energii — wciaz bedzie to efekt przywracania cen rynkowych po okresie szoku energetyczne-
go. Dodatkowo inflacje prawie o 1 pkt proc. podniesie przywrdcenie wyzszej stawki VAT na zywnos$¢. Na koniec 2025 r. inflacja
powinna by¢ zblizona do 4,5 proc. — po usunieciu zmian regulacyjnych taki wynik powinien by¢ zbiezny z gérnym przedziatem

dopuszczalnego pasma wahan dla celu NBP.

3.21. Inflacja bazowa

Inflacja bazowa spadnie nieznacznie w 2024 r. Prognozujemy, ze wyniesie ona $rednio 6,3 proc., co oznacza niewielka zmiane
wzgledem listopada (7,6 proc.). Biezace dane wskazuja, ze podwyzki cen dalej s3 mocno rozpowszechnione — ceny odpo-
wiadajace 66 proc. wydatkéow konsumenckich wcigz rosng w tempie przekraczajgcym 5 proc. r/r. Obserwujemy tu wyrazny
rozdzwiek. Spowolnienie inflacji wynika ze spadkdéw cen towardéw przemystowych, podczas gdy ceny ustug rosng w szybkim,

niemal dwucyfrowym, tempie.

Oczekiwania inflacyjne firm wcigz sa wysokie. Biezgce wyniki badan koniunktury GUS wskazuja, ze liczba firm deklarujacych
podwyzki jest nadal wyzsza w poréwnaniu ze szczytem cyklu przed pandemia COVID-19 w latach 2018-2019. Takie wyniki sa
zgodne ze wzrostem inflacji bazowej przekraczajgcym 4 proc. r/r. Ceny najczesciej podnosza mate i $rednie przedsiebiorstwa
z powodu rosnacych kosztow dziatalnosci.

Argumentem za nizszym wzrostem cen jest dzis gtéwnie mocny ztoty. Umocnienie ztotego, ktore obserwowaliémy w IV kwar-
tale 2023 r. przyczynia sie do nizszego kosztu importu towardéw zagranicznych. W poréwnaniu ze styczniem USD i EUR sg
o ok. 0,3 PLN tansze - takie poziomy wystepowaty przed agresjg Rosji na Ukraine.

Ryzykiem pozostaje wzrost kosztéow frachtu oraz presja ptacowa w panstwach UE. Indeks Baltic Dry powiekszyt sie przez

miesigc z 1523 do 2848 USD (87 proc.). Podobnej tendencji nie wida¢ w europejskich wskaznikach, niemniej moga one pojawic
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sie z opdznieniem. Podobnie zadania ptacowe w Niemczech czy Austrii sg dzisiaj na poziomie zblizonym do polskich, mimo
stabszego wzrostu produktywnosci. Obydwa czynniki mogg powodowac, ze zaczniemy importowaé wzrost cen za granicami

kraju.

Wykres 14. Indeksy cen frachtu (w tys. pkt.)
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— Baltic Dry Index — Harper Petersen Index New ConTex Index (Hamburg)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Inflacja bazowa bedzie si¢ obnizaé przez caty 2025 r. Spodziewamy sig, ze na koncu horyzontu prognozy wyniki beda zblizone

do 3,5 proc., tj. gornej granicy wahan dla celu NBP.

3.2.2. Ceny energii

Pierwsze potrocze 2024 r. przyniesie niewielki wzrost cen energii. Po zamrozeniu cen elektrycznosci i gazu zmiany beda
zwigzane gtéwnie z kosztami ogrzewania oraz ciepta systemowego. Spodziewamy sie tutaj niewielkich wahan. tgczne ceny

energii beda wieksze o ok. 1 proc.

Brak przedtuzenia zamrozenia oznacza wzrost cen energii w Il potroczu. Ceny wytwarzania elektrycznosci w kontraktach
zgtoszonych do Urzedu Regulacji Energetyki (URE) przez spotki miaty by¢ wyzsze o 76 proc. wzgledem okresu sprzed zamro-
zenia (taryfy z 2022 r.), gazu o 48 proc. Nalezy jednak pamietaé, ze ceny wytwarzania to jedynie potowa rachunku — druga
stanowi dystrybucja, gdzie wzrost cen jest duzo mniejszy. Cze$¢ zmian moze by¢ wstrzymana przez URE. Dlatego zaktadamy,
ze rachunki za energie elektryczng wzrosng o 25 proc., gazu o 20 proc. Prawdopodobnie taczne tempo wzrostéw nosnikow

energii w Il pétroczu bedzie siegac 16,2 proc. £acznie w catym roku ceny wzrosng przecietnie o 8,7 proc.

Podwyzka taryf energii elektrycznej i gazu w 2025 r. prawdopodobnie bedzie niewielka. Przez ostatnie péttora miesigca
notowania kontraktéw terminowych dotyczace dostarczania energii elektrycznej na rynku hurtowym w 2024 i 2025 r. spadty
o ok. 12-13 proc. Utrzymanie tej tendencji jest mozliwe, zwazywszy na stabg kondycje przemystu w Niemczech oraz pan-
stwach regionu. W takich okolicznoéciach kolejne podwyzki cen w styczniu 2025 r. bedg juz jednocyfrowe. Niemniej niska

baza z | pétrocza bedzie wystarczajgcym czynnikiem, aby w catym roku ceny energii wzrosty o 14,3 proc.
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Wykres 15. Ceny kontraktéw na energie w wybranych dniach (w PLN/MWh)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych TGE.

3.2.3. Ceny zywnosci

Tempo wzrostu cen zywnosci w 2024 r. bedzie niewielkie. Spodziewamy sie, ze w ciagu roku spadnie ono z 7,1 proc. w listo-
padzie 2023 r. do 0,9 proc. na koniec grudnia 2024 r. tacznie w 2024 r. ceny zywnosci wzrosng $rednio o 2,5 proc. — to wynik
zgodny z celem inflacyjnym NBP. Niski wzrost jest efektem dwodch czynnikéw: utrzymania zerowej stawki podatku VAT oraz
spadku $wiatowych cen zywnosci. Dane FAO wskazuja, ze koszt produktéow zywnosciowych jest o ok. 12 proc. nizszy niz przed
rokiem — nizsze ceny widoczne sg w przypadku zboza oraz roslin oleistych, czyli towaréw eksportowanych przez Ukraine.
Bank Swiatowy wskazuje réwniez na znaczace przeceny nawozéw azotowych — w 2023 r. indeks obrazujacy ceny obnizyt sie

0 33,6 proc., w 2024 r. ma spasc¢ o dalsze 15,4 proc. Tym samym wiekszos$¢ konsekwencji wojny byta czasowa.

Wykres 16. Krajowe i globalne ceny zywnosci (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FAO i GUS.
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W 2025 r. gtéwnym tematem bedzie powrdt standardowej stawki VAT. Spodziewamy sie, ze taka decyzja podniesie infla-
cje o 0,8 pkt. proc. W przypadku cen zywnosci bedzie to wzrost o ponad 3 pkt. proc. Dlatego tempo wzrostu podniesie sie
z 2,5 do 4,8 proc. Poczatek roku bedzie zwigzany z niewielkimi wzrostami cen, natomiast w Il potowie roku dojdzie do przy-

$pieszenia podwyzek. Bedzie to efekt odbicia globalnych cen zywnosci.

3.3. Rynek pracy

Mimo stabej aktywnosci gospodarczej rynek pracy pozostaje stabilny. Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej szacuje, ze
w listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata na rekordowo niskim poziomie 5,0 proc. Szacujemy, ze na koniec
roku wzrosnie do 5,2 proc. z powodu zmian sezonowych. Eurostat wskazuje, ze stopa bezrobocia, szacowana na podstawie

badan ankietowych, w pazdzierniku wyniosta 2,7 proc., co jest drugim najnizszym wynikiem w Unii Europejskiej, po Malcie.

Zatrudnienie i bezrobocie w 2024 r. beda podobne do obecnych. Niemniej odbicie aktywnosci gospodarczej w dalszych kwar-
tatach oraz powrdt do prac sezonowych zwiekszg zapotrzebowanie na pracownikow. Tym samym bezrobocie w Il kw. ponow-

nie spadnie. Spodziewamy sig, ze na koniec 2024 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 5,3 proc.

Tempo wzrostu wynagrodzen bedzie zwalniaé. Spodziewamy sige, ze w 2023 r. wynagrodzenia wzrosng $rednio o 12,6 proc.,
a jeszcze w IV kw. tempo wzrostu bedzie zblizone do 11,5 proc. W przysztym roku ptace wcigz moga wzrosna¢ dwucyfrowo
(10,3 proc.), gtdwnie z powodu podwyzek ptacy minimalne;j.

3.31. Zatrudnienie

Spowolnienie gospodarcze ograniczyto skale zatrudnienia. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie 2023 r.
spadto o 0,1 proc. r/r. W catej gospodarce sytuacja jest troche lepsza. Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wskazu-
je, ze w Il kw. zatrudnienie w gospodarce narodowej wzrosto o 1,1 proc. r/r. Wzrost zatrudnienia jest zréznicowany miedzy
branzami. Firmy ustugowe - takie jak w sektorze ICT — czesciej powiekszaja liczebnos¢ kadr, a przemystowe i zwigzane ze

sprzedaza - redukuja. W 1l kw. zatrudnienie w handlu, przetwérstwie i budownictwie spadto o ok. 2,6 proc.

Zapotrzebowanie na pracownikow pozostaje niskie. GUS wskazuje, ze na koniec Il kw. w gospodarce wolnych byto 111,2 tys.
miejsc pracy, czyli o 17,9 proc. mniej niz rok temu. Popyt na prace obnizyt sie w niemal wszystkich branzach. Najwiekszy
spadek zapotrzebowania na pracownikéow zgtaszaja firmy z branzy informacji i komunikacji (-44,3 proc. r/r) oraz transporto-
wej (-28,9 proc. r/r). Mimo znacznego spadku przedsiebiorstwa z branzy ICT oraz budowlanej nadal pozostajg tymi, ktére sg
najbardziej sktonne zwiekszac¢ zatrudnienie.

Firmy ograniczaja rekrutacje w odpowiedzi na niska aktywnos¢ gospodarcza. W pazdzierniku w urzedach pracy zarejestro-
wano 85 tys. nowych ofert. To o 4,3 proc. mniej niz rok temu. Dane pozbawione wahan sezonowych wskazujg na ustabilizo-
wanie sie liczby dostepnych ofert pracy na niskim poziomie. W biezagcym roku w urzedach pracy byto ich o 23 proc. mniej
niz w 2019 r.

Perspektywy zatrudnienia powoli si¢ poprawiaja. Odbicie gospodarcze ponownie zwigkszy zapotrzebowanie na pracownikdw.
Badania koniunktury GUS sugeruja stopniowa poprawe trendéw w najblizszych miesigcach. Cho¢ wskazniki przewidywanego
zatrudnienia sg negatywne w niemal wszystkich branzach, to ich poziom systematycznie sie poprawia. Na widoczne polep-
szenie nastrojow na rynku pracy wskazujg przedsiebiorstwa budowlane oraz z branzy przetwérstwa. Wskaznik przewidywa-
nego zatrudnienia w tych branzach rosnie od roku. Na podobne trendy wskazuje tez szybki monitoring NBP. Wskaznik prognoz

zatrudnienia wzrést w IV kw. z 16,7 do 19,7 pkt., po wytaczeniu wahan sezonowych.
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Wykres 17. Zatrudnienie w najwiekszych branzach wg BAEL (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
Wykres 18. Wolne miejsca i oferty w urzedach pracy (w tys., wyréwnane sezonowo)
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Uwaga: oferty zgtoszone w urzedach pracy sa raportowane miesiecznie, a wolne miejsca — kwartalnie; na wykresie przedstawiamy stany na
koniec okresu.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu i GUS.
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Wykres 19. Przewidywane zatrudnienie — badanie koniunktury gospodarczej GUS (w pkt.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

3.3.2. Wynagrodzenia

Wzrost wynagrodzen ponownie przekracza inflacje. Od Il potowy roku sita nabywcza konsumentéw znowu rosnie — zamoz-
nos¢ bedzie sie systematycznie poprawiaé. W IV kw. wynagrodzenia sg o ok. 11 proc. wyzsze niz rok temu, podczas gdy inflacja
spadta do 6,5 proc. Taka réznica dotychczas pojawiata sie raczej tylko w okresach boomu konsumpcyjnego — dzi$ stanowi
odrobienie strat z ubiegtego roku.

Wykres 20. Wzrost wynagrodzen a inflacja (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
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Wyniki badan koniunktury sygnalizuja nizsza presje ptacowa. Coraz mniej przedsigbiorstw ankietowanych przez NBP zapo-
wiada wzrost ptac - odsetek spadt w IV kw. z 43,1 proc. do 37,6 proc. Spada rowniez sita oddziatywania presji ptacowej. Spo-
éréd firm, ktére odczuwajg presje, coraz mniej deklaruje che¢ wprowadzenia podwyzek. Po wytgczeniu wahan sezonowych

odsetek takich przedsigbiorstw spadt w IV kw. z 49,5 proc. do 44,6 proc., czyli w okolice dtugookresowej $redniej.

Duze tempo wzrostu ptac bedzie zwigzane z decyzjami administracyjnymi. W styczniu minimalne wynagrodzenie wzrosnie
0 22 proc. r/r. Pojawig sie takze znaczne podwyzki w edukacji i sferze budzetowej. Dlatego spodziewamy sie utrzymania wy-

sokiego tempa wzrostu ptac mimo spowolnienia.

Wzrost ptac wyzszy od poprawy produktywnosci, ale nie bedzie skutkowat zwolnieniami. Ostatnie 2 lata przyniosty spadek
udziatu ptac w ogole kosztow firm z 15,7 proc. w 2019 r. do 13,6 proc. w 2022 r. Po znacznej podwyzce nizszych wynagrodzen
prawdopodobnie zobaczymy powrdét proporcji do poziomoéw sprzed pandemii. Nalezy tez zwréci¢ uwage na rentownos$¢ du-
zych i $rednich przedsiebiorstw, ktéra odpowiada dzisiaj przeciegtnym poziomom dla cyklu biznesowego - tym samym posia-
daja one bufory finansowe dla wdrozenia decyzji. W takich warunkach zauwazalny wzrost ptacy minimalnej nie spowoduje

negatywnych konsekwencji w zatrudnieniu.
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Tabela z prognozami

2023 2024

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

Aktywnos¢ gospodarcza (w proc. r/r)

PKB -0,3 -0,6 0,5 1,3 2,2 2,7 2,3 2,0
Spozycie gospodarstw domowych -2,0 -2,8 0,8 11 2,3 2,7 2,9 3,3
Spozycie publiczne -0,3 21 3/ 3/ 2,3 2,4 21 2,4
Naktady na $rodki trwate 6,8 10,5 7,2 6,7 4,5 2,9 0,0 -0,4
Eksport 3,8 -3,2 -11,0 -2,1 3,4 3,3 3,0 3,2
Import -3,2 -6,8 -20,3 -2,0 3,3 3,6 3,2 4,0

Inflacja (w proc. r/r)

CPI 17,0 13,1 9,7 6,8 5,4 4,4 5,9 5,0
Inflacja bazowa 12,0 1,6 9,7 7.7 7,2 6,4 6,2 5,4
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,5 5,0 5,0 5,2 5,3 5] 51 5,3
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

14,3 13,8 1,0 1,5 10,8 10,8 10,2 9,5
(w proc. r/r)

Wyszczegdlnienie 2022 2023 2024 2025

Aktywnosé gospodarcza (w proc. r/r)

PKB 5,2 0,3 2,3 3,4
Spozycie gospodarstw domowych 5,2 -0,7 2,8 3,5
Spozycie publiczne 0,7 2] 2,3 1,6
Naktady na $rodki trwate 4,9 7,6 1,2 57
Eksport 6,7 -3,2 3,2 3,7
Import 6,6 -8,0 3,5 3,7

Inflacja (w proc. r/r)

CPI 14,3 11,6 5,1 5,0

Inflacja bazowa 91 10,2 6,3 4]
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec roku) 5,5 5,2 5,3 5,4

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w proc. r/r) 12 12,6 10,3 8,1

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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