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Kluczowe liczhy (prognozy)

2,6 proc. 4, proc.

wyniesie wzrost PKB w 2024 r. wyniesie wzrost PKB w 2025 r.

3,6 proc. 4,6 proc.

wyniesie srednia inflacja CPl w 2024 r. wyniesie srednia inflacja CPl w 2025 r.

5,3 proc. 5,3 proc.

wyniesie stopa bezrobocia na koniec 2024 r. wyniesie stopa bezrobocia na koniec 2025 r.

12,3 proc. 7,9 proc.

wyniesie sredni wzrost wynagrodzen w 2024 r. wyniesie sredni wzrost wynagrodzen w 2025 r.

Kluczowe wnioski

Wzrost gospodarczy w Polsce bedzie systematycznie przyspieszaé. Po stabym wzroscie o 0,2 proc. w 2023 r., PKB zwiekszy
sie 0 2,6 proc. w 2024 r. i 4,1 proc. w 2025 r. Gtéwnym motorem wzrostu w 2024 r. bedzie konsumpcja gospodarstw domo-
wych, natomiast 2025 r. przyniesie boom w inwestycjach. Obok poprawy koniunktury, wzrost bedg wspiera¢ programy z Kra-
jowego Planu Odbudowy (KPO).

Inflacja w 2024 r. pozostanie niska, mimo wygaszania dziatan ostonowych. Sredni wzrost cen wyniesie 3,6 proc., czyli mniej,
niz zaktadalismy w grudniu ub.r. Ostatnie miesigce przyniosty pozytywne zaskoczenia — dane na temat cen zywnosci i inflacji
bazowej sugeruja, ze presja cenowa stabnie. Niemniej pod koniec roku moga da¢ o sobie zna¢ efekty duzych podwyzek wy-
nagrodzen, ktére podniosg inflacje bazowa. Wraz z kolejna podwyzka rachunkoéw za energie elektryczng oznacza to wzrost
cen rzedu 4,6 proc. w 2025 r.

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna. Szacujemy, ze stopa bezrobocia w najblizszych dwoch latach bedzie konczy¢ rok na
poziomie 5,3 proc. Taki wynik bedzie jednym z najnizszych wérdod panstw Unii Europejskiej po przeliczeniu wg spdjnej me-
todologii stosowanej w UE.

Tempo wzrostu wynagrodzen w 2024 r. utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie. Ptace wzrosna $rednio o 12,3 proc. Nalezy
zauwazyc¢ jednak, ze taka skala podwyzek jest nie do utrzymania w kolejnych latach. Spodziewamy sie wyhamowania wskaz-
nika w 2025 r. wraz z malejacym odsetkiem firm, ktére moga pozwoli¢ sobie na podwyzszanie pens;ji.
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1. Stan polskiej gospodarki
w | kwartale 2024 r.

Aktywnos¢ gospodarcza poprawia sie, cho¢ stabiej niz przewidywaty prognozy. W |V kwartale ub.r. wzrost PKB zaskoczyt
negatywnie — powiekszyt sie tylko o 1 proc. r/r. Duzo wolniejsze od oczekiwan byto m.in. tempo wzrostu konsumpcji. Pod
tym wzgledem | kwartat br. przyniést lekka poprawe — dane o sprzedazy detalicznej wskazuja na wzrost obrotéw w lutym
0 6,1 proc. r/r. Dobrym wynikom pomogt wprawdzie dodatkowy dzien handlowy oraz niska baza statystyczna, jednak dane
nadal sg zgodne z tgcznym wzrostem wartoséci dodanej rzedu 4 proc. Duzym mankamentem jest jednak znaczne ostabienie
aktywnosci w budownictwie — produkcja budowlano-montazowa spadata we wszystkich miesigcach | kwartatu. W takich

warunkach tempo wzrostu PKB w | kwartale bedzie zblizone do 2,2 proc. r/r.

Inflacja nieoczekiwanie powrdcita chwilowo do celu NBP. Wstepny odczyt CPI w marcu wynidst 1,9 proc., co oznacza spadek
o przeszto 4 pkt. proc. od grudnia 2023 r. Od poczatku roku obserwujemy systematyczne zaskakujace spadki zwigzane z ce-
nami zywnosci oraz nieco wiekszy od prognoz spadek inflacji bazowej. Szacujemy, ze inflacja bazowa w marcu bedzie zbli-
zona do 4,5%, podczas gdy w grudniu byta blisko 7 proc. Niemniej wchodzimy w okres ponownego wzrostu inflacji. Wskaznik
CPI od kwietnia podniosg zmiany stawki VAT na zywnos$¢. Tendencje $wiatowe sugeruja, ze przed nami takze okres wzrostéw

cen paliw i zywnosci.

Tempo wzrostu ptac zaskoczyto pozytywnie. Dane z poczatku roku wskazuja, Zze wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
ponownie rosng w tempie zblizonym do 12 proc. w skali roku. To wiecej o prawie 2 pkt. proc. wzgledem prognoz formuto-
wanych w grudniu. Dodatkowo prawdopodobnie nieco silniejsze tempo wzrostu ptac widoczne bedzie w sferze budzetowe;j.
Przy silnym spadku inflacji oznacza to wysoki wzrost sity nabywczej, ktory utrzyma sie w kolejnych miesigcach. Ten jednak,
jak dotychczas, w niewielkim stopniu przektada sie na wydatki konsumpcyjne, gtéwnie z powodu tendencji do odbudowy
oszczednosci.
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2. Gospodarka swiatowa
w latach 2024-2025

2.1. Strefa euro

211, Struktura wzrostu gospodarczego

PKB strefy euro jest w stagnacji. W |V kwartale ub.r. wzrost byt zerowy, natomiast w ciggu catego 2023 r. wyniést 0,4 proc.,
gtownie za sprawg | potowy roku. Inflacja uderzyta w portfele gospodarstw domowych — konsumpcja wzrosta nieznacznie
o 0,1 proc. Jest to odzwierciedleniem stabych warunkéw na rynku pracy — skala wzrostu wynagrodzen byta zblizona do in-
flacji, natomiast w gtéwnych gospodarkach (Niemcy, Francja) obserwowali§my drobne wzrosty stopy bezrobocia. Gtéwnym
motorem wzrostu byty natomiast wydatki publiczne, ktore w 2023 r. powiekszyty sie 0,6 proc. Nadal widoczna jest jednak

stabos$¢ przemystu — saldo handlu zagranicznego przyczynito sie do obnizenia PKB o 0,3 pkt. proc.

Niemniej strefa euro wychodzi z okresu spowolnienia. Komisja Europejska przewiduje wzrost PKB o 0,8 proc. w 2024 r.,
natomiast analitycy ankietowani przez FocusEconomics — o 0,6 proc. Poprawa aktywnosci gospodarczej zwigzana jest bez-
posrednio ze wzrostem konsumpcji gospodarstw domowych, ktéra ma wzrosnagé o ok. 1 proc. To efekt spadku inflacji, przy
jednoczesnej stabilizacji tempa wzrostu wynagrodzen. Nizsza inflacja przyczynia sie do wiekszej sity nabywczej, co sprzyja
wzrostowi gospodarczemu. Perspektywy inwestycyjne sa rowniez stabilne, a warto$¢ inwestycji ma wzrosna¢ o ok. 8 proc.
Gtownym mankamentem bedzie jednak saldo handlu zagranicznego — mimo wyraznych spadkéw cen gazu ziemnego czy in-

nych surowcéw energetycznych, dla Europy wcigz problemem jest konkurencyjnosc¢ jej przemystu.

Wykres 1. Struktura wzrostu PKB w strefie euro w latach 2019-2025 (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Odbicie gospodarcze w niewielkim stopniu dotyka Niemiec. Gospodarka naszych zachodnich sasiadow ,skurczyta sie”
w 2023 r. 0 0,3 proc. Perspektywy rysujg sie mato optymistycznie. Z koncem marca wiodace instytuty ekonomiczne obnizyty
prognozy wzrostu na 2024 r. do 0,1 proc. To rezultat powolnego odradzania sie krajowej konsumpcji, zatamania inwestycji oraz
utraty konkurencyjnosci w sektorach energochtonnych. W lutym sprzedaz detaliczna w Niemczech spadta czwarty miesigc
z rzedu - skala ostabienia siegneta 2,7 proc. r/r. Wskazniki zaufania konsumentow sugeruja niewielka szanse na poprawe
w nadchodzgcych miesigcach. Ponadto niemiecki eksport wcigz stabnie, mimo poprawy globalnej aktywnosci gospodarczej.

Problemem jest staby popyt na dobra inwestycyjne i posrednie, ktore sg kluczowymi towarami eksportowymi.

Niemcy zaostrzajg rowniez polityke fiskalng w zwigzku z planami rzadu dotyczacymi przywrdcenia konstytucyjnego limitu
zadtuzenia. Prognozy wskazuja na spadek deficytu budzetowego z 2,1 proc. PKB w 2023 r. do 1,6 proc. w 2024 r. i 1,2 proc.
w 2025 r. Oszczednosci wigzg sie jednak z cieciem inwestycji publicznych — analitycy ankietowani przez FocusEconomics

sugeruja spadek naktadow o 0,9 proc. w 2024 r. Bedzie to kolejny (drugi) rok, w ktérym inwestycje kurcza sie.

Silniejsze odbicie nastapi dopiero w 2025 r., cho¢ wciaz jest niepewne. KE i EBC prognozuja wzrost rzedu 1,5 proc. wraz z za-
nikaniem negatywnego odziatywania polityki pienieznej. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze takie szacunki obarczone sg ryzykiem.
UE ponownie przywraca reguty fiskalne zwigzane z Paktem Stabilnosci i Wzrostu. Bedzie to oznaczato koniecznos$¢ zacie-
$niania polityki fiskalnej — wiekszos$¢ panstw wcigz utrzymuje deficyty na poziomach przekraczajgcych 3 proc. PKB. Nowy
zestaw regut pozwala na bardziej stopniowa konsolidacje finanséw publicznych, jednak nalezy liczy¢ sie z faktem, ze polityka

fiskalna nie bedzie wspierata gospodarki.

21.2. Inflacja

Projekcja EBC wskazuje na niewielkie szanse znacznego spadku inflacji. Wedtug biezacych szacunkéow banku, indeks HICP
do konca 2024 r. ma spas¢ z 2,6 proc. do 2,3 proc., a inflacja bazowa z 3,0 proc. do 2,5 proc. Zmiany dotyczg gtdwnie niz-
szego wzrostu cen towarow. Ceny ustug nadal bedg systematycznie rosng¢ m.in. z powodu presji ptacowej. Szybki wzrost
cen ustug jest rozpowszechniony w wigkszosci panstw UE. Od kilku miesiecy tempo wzrostu cen systematycznie oscyluje
w poblizu 4 proc. Najwieksze tempo wzrostu cen ustug widoczne jest w matych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej,
jednak w kazdej z gtéwnych gospodarek przekracza ono 3 proc. To w duzej mierze wcigz efekt podwyzek wynagrodzen.

Wykres 2. Inflacja w strefie euro (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu i prognozy PIE.
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Dane EBC wskazuja, ze w IV kwartale 2023 r. ptace negocjowane wzrosty o 4,5 proc., co oznacza niewielkie zmiany wzgledem
reszty roku. Projekcje EBC wskazujg, ze taki poziom prawdopodobnie utrzyma sie takze przez wiekszos¢ 2024 r., a kolejne lata
przyniosg jedynie niewielkie spowolnienie do 3,8 proc. Warto zwréci¢ uwage, ze w biezgcym roku w Niemczech ptace beda

rosna¢ szybko — Bundesbank szacuje, ze tagczne tempo przekroczy 5 proc., mimo spowolnienia gospodarczego.

Mimo niewielkich zmian inflacji, zobaczymy istotne luzowanie polityki pienieznej EBC. Analitycy ankietowani przez FocusEco-
nomics oczekujg czterech obnizek — gtéwna stopa banku ma spas¢ z 4,5 proc. do 3,5 proc. Konsensus dos¢ jednoznacznie
wskazuje na poczatek cyklu luzowania w czerwcu — najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest obnizka stép o 25 punk-
téw bazowych. Kolejne obnizki bedg stopniowe — podczas nastepnych posiedzen bedziemy obserwowali systematyczne cie-
cia w podobnej skali. Dodatkowo EBC wzmocni polityke redukcji bilansu — wraz z korncem roku zakonczony zostanie proces

reinwestowania skupionych obligacji w ramach programu pandemicznego PEPP.

2.2. Stany Zjednoczone

2.2.1. Struktura wzrostu gospodarczego

Wzrost gospodarczy w USA dotychczas przewyzszyt oczekiwania. W 1V kwartale ub.r. PKB Stanow Zjednoczonych wzro-
sto 0 3,2 proc. k/k SAAR. To drugi z rzedu bardzo dobry wynik — w Il kwartale ub.r. wzrost gospodarczy wynidst 4,9 proc.
w analogicznym ujeciu. Za wiekszos¢ wzrostu odpowiadata konsumpcja prywatna, ktora rosta w podobnym tempie jak PKB
(3,0 proc.). To efekt silnego wzrostu wynagrodzen — w IV kwartale $rednia ptaca godzinowa wzrosta realnie o 5,6 proc. k/k
SAAR. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy pozostaje stabilna, mimo podwyzek stép procentowych - od grudnia do lute-
go systematycznie przybywato 230-300 tys. etatow miesiecznie, z bardzo rownomiernym roztozeniem pomiedzy sektorami.
Rowniez raport JOLTS wskazuje na relatywnie duzg liczbe wakatéw do obsadzenia, chociaz informacje o przeptywach mie-
dzy stanowiskami sugerujg coraz mniejszg rotacje — prawdopodobnie dostepne stanowiska sg mniej atrakcyjne finansowo.
W takich warunkach utrzymanie wysokiego tempa podwyzek ptac bedzie utrudnione, jednak wcigz mato prawdopodobne jest

stwarde ladowanie” i gteboka recesja.

Wykres 3. Wzrost gospodarczy w USA (w proc. k/k SAAR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Bureau of Economic Analysis.
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W 2024 r. tempo wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych nieco spowolni, jednak wciaz bedzie rosnaé¢ dynamicznie
na tle UE. Szacunki modelu Atlanta Fed GDPNow wskazuja, ze wzrost PKB w | kwartale bedzie zblizony do 2,1 proc. k/k SAAR.
Dobre wyniki widoczne bedg zaréwno po stronie wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych, jak réwniez inwestycji
mieszkaniowych. Jednoczes$nie ten trend zaczyna spowalnia¢ — dane dotyczace oszczednosci wskazuja, ze praktycznie wy-
czerpuje sie kapitat nagromadzony podczas pandemii COVID-19, a w perspektywie mamy raczej spowolnienie tempa wzro-
stu wynagrodzen. Dlatego tempo wzrostu spadnie w Il kwartale do ok. 0,9 proc. k/k SAAR wraz z obnizeniem sie wzrostu
konsumpcji prywatnej i rzadowej. Konsensus prognoz FocusEconomics zaktada $redni wzrost PKB w 2024 r. na poziomie

2,0 proc. W 2023 r. byto to 2,5 proc. Mimo spowolnienia, USA beda nadal rozwija¢ sie szybciej niz $rednio panstwa grupy G7.

2.2.2. Inflacja

Inflacja w USA utrzymuje sie powyzej celu Fed. Od listopada 2023 r. wzrost cen ponownie przyspieszyt. W ostatnich trzech
miesigcach ceny rosty w tempie zgodnym z poziomem zblizonym do 5 proc. r/r. Tyle wynosi $rednia za 3 miesigce w ujeciu k/k
SAAR. Ceny rosna szczegdlnie szybko w ustugach. W lutym inflacja w tej grupie wyniosta 5,2 proc. r/r. Najmocniejszy wzrost
widoczny byt w przypadku transportu - siggat 9,9 proc. r/r.

Wykres 4. Inflacja w Stanach Zjednoczonych (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS.

Zdecydowana wiekszos¢ wskaznikow raportowanych przez regionalne oddziaty Fed wskazuje na niewielkg przestrzen do spad-
ku inflacji w kolejnych miesigcach. Wskazniki opisujace trend inflacyjny, tzw. $rednie uciete (trimmed-means), utrzymuja sie
na poziomach przekraczajacych 3 proc. W kolejnych miesiacach spadek bedzie o tyle trudny, ze wyczerpuja sie efekty bazy.
Wcigz widzimy tez wysoka inflacje wsrod tzw. cen lepkich (sticky prices), w ktorych rzadko dochodzi do aktualizacji. W lutym
tempo wzrostu wciaz siegato 4,4 proc. Dlatego projekcje Fed nadal wskazujag przestrzelenie celu w 2024 r. i 2025 r. Inflacja

bazowa PCE ma wynies¢ kolejno 2,6 proc. oraz 2,2 proc.

Mimo uporczywej inflacji, amerykanski Fed w czerwcu pierwszy raz obnizy stopy procentowe. Od sierpnia 2023 r. bank utrzy-
muje gtdowng stope procentowa w przedziale 5,25-5,50. Taka sytuacja prawdopodobnie utrzyma sie do czerwca - wdwczas
rynek wycenia pierwsza obnizke stép. Projekcje cztonkdédw FOMC (tzw. dot plot) wskazujg, ze na koniec 2024 r. stopy spadna
do ok. 4,50-4,75 proc.
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2.3. Chiny

Wzrost gospodarczy w Chinach w 2023 r. wyniost 5,2 proc. PKB, tj. wiecej niz wynosit cel Komunistycznej Partii Chin. Prognozy
rynkowe na lata 2024 i 2025 zaktadajg wzrost zblizony do odpowiednio 4,6 proc. oraz 4,3 proc. To wcigz wysoki wynik na tle
Swiatowego wzrostu. W praktyce osiggniecie dobrego wyniku w tym roku bedzie trudniejsze — do tej pory punktem odniesie-

nia dla wzrostu byt okres restrykcyjnych lockdownow.

W 2023 r. wzrost gospodarczy Chiny zawdzieczaty gtéwnie wsparciu ze strony konsumpcji. Dobre wyniki widoczne byty szcze-
gblnie w sektorze ustug oraz produkcji przemystowej. Bardzo mocny wzrost odnotowali producenci dobr wysokiej technologii
(high-tech) oraz branze powiazane z transformacja energetyczna. Przyczynity sie do tego réwniez inwestycje infrastrukturalne,

wzmocnione wsparciem politycznym i dodatkowa emisja obligacji rzadowych o wartosci 0,8 proc. PKB.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy Chin (w proc. r/r)

12

Ayl

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

{
N

I Konsumpcja Akumulacja brutto I Eksport netto — PKB

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

Uwaga skoncentrowana jest na przemysle, ktory na poczatku 2024 r. osiaga dobre wyniki. W pierwszych dwdch miesigcach
produkcja przemystowa wzrosta o 7 proc. r/r, czyli znacznie wiecej, niz przewidywaty rynkowe prognozy (5 proc.) oraz wzrost

odnotowany w poprzednim roku. Kontynuacja trendu jest jednak niepewna.

Czesé panstw wdraza bariery pozataryfowe, aby ograniczy¢ wptyw na lokalne rynki bez eskalacji otwartych konfliktow
handlowych. Obserwujemy widoczny spadek naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (B1Z), ktéry sygnalizuje mie-
dzynarodowy sceptycyzm co do polityki ekonomicznej oraz stabilnosci Chin. Obecny naptyw BIZ stanowi zaledwie ok. 1 proc.
PKB. To znacznie mniej niz warto$¢ naptywajacych inwestycji w poczatkowych latach obecnego stulecia, w ktdérych siegata
ok. 5 proc. PKB.

Mimo stabilnego wzrostu gospodarczego, Chiny zagrozone sa deflacja. W 2023 r. wzrost cen konsumpcyjnych utrzymywat
sie na poziomie zaledwie 0,2 proc. r/r. Ceny producentow spadaty nieprzerwanie od pazdziernika 2022 r. Biezace prognozy
wskazujg na niewielkie odbicie — inflacja ma pozosta¢ zblizona do zera w | kwartale oraz oscylowac ponizej 1 proc. przez
kolejne dwa kwartaty. Sytuacje komplikuje spadek popytu zwigzany z zatamaniem na rynku nieruchomosci. Spadki cen wy-
stapity w ok. 90 proc. miast, co stanowi poktosie znacznie mniejszej sprzedazy mieszkan — przez wiekszo$¢ 2023 r. byta ona

stabsza niz w 2022 r.

10 Przeglad Gospodarczy PIE: wiosna 2024


https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/china-economic-outlook-of-2024-and-the-52-conclusion-of-2023/

Wykres 6. Inflacja w Chinach (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond oraz MFW.
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3. Polska gospodarka
w latach 2024-2025

3.1. Aktywnos¢ gospodarcza — PKB

Wzrost gospodarczy systematycznie przyspiesza. O ile wzrost PKB mocno rozczarowat na koniec 2023 r., to kolejne kwar-
taty powinny by¢ zdecydowanie lepsze. Miesieczne wskazniki gospodarcze sugeruja przy$pieszenie tempa wzrostu z 1 proc.
w IV kwartale 2023 r. do ok. 2,2 proc. w | kwartale 2024 r. Jest to zastuga odbicia konsumpcji oraz poprawy aktywnosci
w przemysle. Spodziewamy sie kontynuacji obydwu trendow takze w Il kwartale — w efekcie tempo wzrostu PKB zblizy sie

do 2,8 proc. i bedzie to jego chwilowe maksimum.

1l potowa 2024 r. przyniesie stabilizacje tempa wzrostu. Widocznymi mankamentami biezgcej struktury PKB sg zastoj w bu-
downictwie oraz staby wzrost eksportu. Pierwsza tendencja skutkowa¢ bedzie niskimi wynikami inwestycji w catym roku. Dru-
ga jest konsekwencjg problemdw z koniunkturg wséréd panstw strefy euro. Dlatego zarowno wktad inwestycji, jak i eksportu
netto powinny by¢ niewielkie przez nastepne kwartaty. Wzrost gospodarczy oparty bedzie niemal wytacznie na konsumpcji
gospodarstw domowych, co pozwoli na osiggniecie wynikow rzedu 2,5-2,7 proc. £acznie w 2024 r. wzrost gospodarczy powi-

nien oscylowa¢ blisko 2,6 proc. Oznacza to niewielkg rewizje w gére wzgledem grudniowego raportu.

Wykres 7. Struktura wzrostu PKB - prognoza PIE (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Aktywnos¢ gospodarcza znaczaco przyspieszy w 2025 r. — spodziewamy sie wzrostu PKB zblizonego do 4,1 proc. Wysoki
wzrost dochoddw rozporzadzalnych przez caty 2024 r. pozwoli na odbudowe oszczednosci. W efekcie ponownie wzrosnie

sktonnos$¢ do konsumpciji, a tempo wzrostu bedzie poréwnywalne do wynikdw z Il potowy 2024 r. Ponadto realizacja projektow
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z KPO bedzie wigza¢ sie z boomem inwestycyjnym i wzrostem wydatkéw publicznych — szacujemy, ze podniesie wzrost go-
spodarczy o 1,2 pkt. proc.

3.1.1. Konsumpcja

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych w | potowie 2024 r. beda rosnagé¢ w umiarkowanym tempie - ok. 3,1 proc.,
a w Il potowie roku wynik bedzie zblizony do 3,5 proc. Konsumenci sa nadal ostrozni, mimo ze poczawszy od IV kwartatu ub.r.
realny dochod do dyspozycji gospodarstw domowych rosnie w tempie przekraczajgcym 6,5 proc. r/r. W najblizszych miesig-

cach ta tendencja utrzyma sie — prawdopodobnie podobne wyniki obserwowac bedziemy takze przez czes¢ Il potowy roku.

Gtownym motywem ostroznosci konsumentéw jest cheé¢ odbudowy oszczednosci. Poczawszy od grudnia 2022 r. do czerw-
ca 2023 r. depozyty gospodarstw domowych stopniaty z 898 mld PLN do 786 mld PLN. Dziato sie tak za sprawa przesu-
wania érodkow na inne inwestycje, np. na rynku nieruchomosci. Negatywnie oddziatywat tez brak organicznego wzrostu
oszczednosci na skutek stabszego wzrostu zamoznosci. Il potowa 2023 r. oraz pierwsze dwa miesigce 2024 r. to okres
dynamicznej odbudowy - tgczna wartos¢ depozytoéw wzrosta do 853 mld PLN. Taka warto$¢ wcigz oznacza jednak duzy
ubytek, zwtaszcza w ujeciu realnym, po korekcie o inflacje. Przy stabilnym wzroscie inflacji i PKB w latach 2022 i 2023
wielko$¢ ta powinna by¢ o ok. 14,5 proc. wyzsza niz obecnie. Przy poprawie dochodow konsumenci beda zmniejszac te
luke. Dlatego prawdopodobnie przez wiekszo$¢ roku nadal obserwowac bedziemy wzrost stopy oszczednosci oraz mniej-

szg sktonnos$¢ do konsumpcji.

Wykres 8. Dynamika konsumpcji (w proc. r/r)
15

10

20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Fundusz - wynagrodzenia i emerytury brutto — Konsumpcja

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Wzrost konsumpcji utrzyma sie na poziomie 3,5 proc. takze w 2025 r., mimo mniejszych podwyzek. Spodziewamy sie ponow-
nego wzrostu sktonnosci do konsumpcji, co prawdopodobnie zréwnowazy czesciowo efekt nizszego wzrostu ptac realnych.
Wsparciem bedzie takze zmiana w fazie cyklu mieszkaniowego — prawdopodobnie zobaczymy znacznie wiekszy popyt na

meble oraz sprzet RTV i AGD.
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3.1.2. Inwestycje

Inwestycje znaczaco spowolnia w 2024 r. Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu w catym roku wyniesie 1,4 proc., natomiast
w I potowie wyniki beda nieznacznie wigksze od zera. Dane o produkcji budowlano-montazowej jednoznacznie wskazuja
na spadek aktywnosci sektora — ujemne wyniki prawdopodobnie utrzymaja sie przez wiekszosc¢ roku. Jest to efekt zastoju
naktadow publicznych zwigzany z okresem przej$ciowym miedzy dwoma perspektywami UE. Prawdopodobnie obserwujemy
tez koniec cyklu inwestycyjnego w duzych przedsiebiorstwach — spowolnienie gospodarcze oznacza mniejszg rentownosc¢
i stabsze zyski. Tym samym gtéwnym czynnikiem kontrybuujacym na plus beda inwestycje gospodarstw domowych na rynku

nieruchomosci. To jednak zbyt mato, aby zapewnié¢ stabilny wzrost zwazywszy na wysoka baze.

Wykres 9. Struktura wzrostu inwestycji (w proc. r/r; szacunki PIE)
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Uwaga: naktady nominalne sg urealniane jednym wskaznikiem cen — tgcznym deflatorem inwestycji.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Spodziewamy sie dynamicznego wzrostu inwestycji w 2025 r. — zblizonego do 11,2 proc. Sytuacja Inwestycji bedzie podobna
jak w 2017 r. Wejscie w pozniejsza faze realizacji $rodkéw spojnosci z nowej perspektywy budzetowej UE oznacza duze tempo
wzrostu naktaddéw samorzadowych. Dodatkowo realizacja KPO bedzie wydatnie podnosi¢ naktady przedsiebiorstw, szczegdlnie
energetycznych oraz transportowych. Spodziewamy sie, same naktady inwestycyjne z KPO podwyzszg tempo wzrostu PKB

o 1 pkt. proc. w przysztym roku.

3.1.3. Pozostate komponenty PKB

Realizacja projektow z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) oznacza takze wigeksza konsumpcje publiczna. Spodziewamy sie,
ze kolejne kwartaty 2024 r. bedg raczej stabe — tgcznie tempo wzrostu bedzie zblizone do PKB (2,6 proc.), gtdwnie za sprawa
silniejszej koncdéwki roku, w ktorej zobaczymy pierwsze skutki KPO. Niemniej konsumpcja publiczna znaczgco przyspieszy
w 2025 r. — spodziewamy sie wyniku przekraczajacego 4 proc., mimo konsolidacji budzetowej. Bedzie to bezposredni efekt
wydatkdéw zwigzanych z niektérymi programami, np. termomodernizacyjnymi. W efekcie ten komponent podwyzszy PKB

o 0,8 pkt. proc., a 75 proc. tego efektu mozna bezposrednio przypisa¢ dziataniom KPO.
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Efektem ubocznym boomu inwestycyjnego bedzie negatywny wptyw eksportu netto na PKB Polski. Spodziewamy sie,
ze w 2025 r. obnizy on wktad do PKB o 0,4 pkt. proc. Niemniej jednak tgczna kontrybucja nadal powinna by¢ dodatnia. Wraz

z odbiciem aktywnosci w strefie euro zobaczymy rowniez wzrost eksportu, ktéry zrwnowazy negatywne tendencje.

3.2. Inflacja

Inflacja wzrosnie w 1l potowie 2024 r. i tacznie w catym roku CPI wyniesie srednio 3,6 proc. Poczatek roku przyniést po-
zytywne zaskoczenia — w marcu tempo wzrostu cen byto nizsze, niz zaktadat cel NBP (szac. flash 1,9 proc. r/r). Tak gteboki
spadek miat kilka zrédet: z jednej strony mocno spadto tempo wzrostu cen zywnosci, z drugiej obserwowaliémy tez spadek
inflacji bazowej. Kolejne miesigce powinny przynies¢ jednak ponowny wzrost inflacji — w kwietniu-maju o 0,8 pkt. podwyzszy
ja przywrocenie standardowej stawki VAT na zywnos¢ oraz wzrost wskaznika po wytgczeniu zmian podatkowych. W efekcie
przez caty Il kwartat CPl oscylowac¢ bedzie blisko 3,0 proc. Inflacja bedzie rosng¢ rowniez w Il pétroczu — wyniki beda zblizone
do 4,0-4,5 proc. Gtownym impulsem bedzie cze$ciowe odmrozenie cen energii. Zobaczymy takze lekki wzrost inflacji bazo-
wej zwigzany z presjg ptacowa oraz brakiem sprzyjajacych efektéw bazy. W IV kwartale ceny w tej grupie prawdopodobnie
ponownie bedg rosna¢ w tempie zblizonym do 5,0 proc.

Wykres 10. Struktura inflacji CPI (prognoza PIE)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Inflacja pozostanie powyzej celu NBP takze w 2025 r. Szacujemy, ze $rednio w roku wyniesie 4,7 proc. Spodziewamy sie kolej-
nego wzrostu cen energii na poczatku roku, w efekcie czego rachunki wzrosng o ok. 14 proc. Takze inflacja bazowa pozostanie

wysoka w | potowie roku — do grudnia spodziewamy sie powolnego spadku 4,1 proc.

3.21. Inflacja bazowa

Inflacja bazowa przestanie spada¢ w Il kwartale. W marcu wyniosta ona 4,5 proc. Kolejne miesigce prawdopodobnie przyniosa
niewielkie zmiany — spodziewamy sie wynikow zblizonych do 4,0-4,3 proc. Szczegdtowe indeksy HICP wskazuja, ze w lutym za

25 proc. inflacji bazowej odpowiadaty ceny towarow (ok. 1,25 pkt.), za kolejne 75 proc. — ceny ustug. Pierwszy z komponentéw
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wcigz ma potencjat do spadku. Argumentem jest m.in. mocny ztoty oraz nieco stabsza presja inflacyjna w strefie euro. War-
to jednak zwréci¢ uwage, ze prawdopodobnie osiggnelismy juz najwiekszy spadek PPl i kolejne miesigce przyniosg wzrost
indeksu. Dlatego spadek kontrybucji cen towarow przemystowych bedzie umiarkowany. Réwnoczesénie tempo wzrostu cen

ustug pozostanie wysokie.

Wykres 11. Struktura inflacji bazowej HICP (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

W IV kwartale mozliwy jest lekki wzrost w okolice 5,0 proc. Bedzie on wynikat ze zdecydowanie mniej sprzyjajacych efektow
statystycznych oraz rosngcych cen ustug. Nasze modele wskazuja, ze przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen z poczatku
roku powinno uwidacznia¢ sie w zmianach cennikdw w horyzoncie ok. trzech kwartatéw. Zmiana ta bedzie jednak chwilowa

i nie oznacza nowego trendu wzrostowego.

Inflacja bazowa bedzie obnizaé¢ sie przez caty 2025 r. Spodziewamy sie, ze w koncu roku wyniki beda zblizone do 3,8 proc.,
gtdwnie za sprawg nizszego tempa wzrostu wynagrodzen. Pensje prawdopodobnie nadal bedg rosng¢ w tempie niezgodnym

z celem NBP. Dlatego powrdt w okolice zbiezne z pasmem odchylen zobaczymy dopiero w 2026 .

3.2.2. Ceny energii

Prognozujemy, ze w lipcu dojdzie do czesciowego odmrozenia cen energii. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest wzrost rachunkéw za gaz i elektrycznos$é o 15 proc. Taki scenariusz nakreslata minister klimatu pod-
czas briefingu prasowego, cho¢ nie byta to jedyna przedstawiana opcja. Szacujemy, ze jego realizacja podwyzszy inflacje
o ok. 1 pkt. proc. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze prognozom towarzyszy wysokie ryzyko. W Ministerstwie Klimatu i Srodowiska
wcigz trwaja prace dotyczace finalnego ksztattu zmian w dziataniach ostonowych. Ostateczne decyzje moga znaczaco

réznic¢ sie od prognoz.

Rachunki wzrosna ponownie na poczatku 2025 r. Spodziewamy sie kolejnych podwyzek o ok. 15 proc. Prawdopodobnie
beda one wystarczajace, aby doprowadzi¢ ceny dla gospodarstw domowych do stawek rynkowych. Portal WysokieNapie-
cie.pl wskazuje, ze na poczatku przysztego roku dojdzie do znacznej redukcji taryf za energie elektryczng. Bedzie to efekt
spadku kontraktow terminowych na Towarowej Gietdzie Energii, ktory juz dokonat sie w 2024 r. Analitycy portalu wskazu-

ja, ze jezeli przyjac¢ tylko ceny z ubiegtego roku, to koszt 1 kWh powinien wynosi¢ ok. 50 gr., tj. o 25 proc. wiecej niz prog
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zamrozenia (41 gr). Nalezy pamietac jednak, ze taki wynik jest optymistyczny — realnie czes¢ kontraktow zawarta zostata
po wyzszych cenach.

Wykres 12. Ceny sprzedazy energii elektrycznej w dla gospodarstw domowych (netto, w PLN/MWh)
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Ceny energii elektrycznej w 2024 r. Wysokos¢ taryf na energie przewidywana w przysztych latach

Uwaga: cena dla gospodarstw domowych jako pierwszy prog zamrozenia, tj. do zuzycia 1500 kWh w ciggu poét roku. Przewidywane ceny na
przyszte lata jako $rednia wazona cena kontraktow BASE na caty rok (tj. BASE_Y-25 oraz BASE_Y-26) z catej historii notowan. Cena sprzedazy
energii to tylko czes¢ kosztow na rachunku — odczuwalny wzrost cen bedzie mniejszy.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Instrat oraz TGE.

Rok 2025 prawdopodobnie zakornczy okres wysokich podwyzek. Zmiany w kolejnych latach zalezne bedg wprawdzie od wa-
han cen surowcoéw, jednak prognozy wskazuja raczej na dtugoterminowe tendencje spadkowe cen gazu czy wegla. Koszty po-
wieksza¢ bedzie natomiast prawdopodobny wzrost stawek ETS. Uwazamy jednak, ze w takich warunkach rachunki w 2026 r.
wzrosng maksymalnie o 5 proc.

3.2.3. Ceny zywnosci

Tempo wzrostu cen zywnosci utrzyma sie w okolicach 3 proc. przez Il potowe 2024 r. To gtéwnie efekt wzrostu stawek VAT
na zywnos$¢. Ceny na rynkach globalnych nadal spadaja, cho¢ prawdopodobnie trend wyczerpie sie w najblizszych miesia-
cach. Dlatego spodziewamy sie stabilizacji cen na rynkach hurtowych i niewielkiej presji ze strony kosztow produkcji, mimo

stosunkowo silnego wzrostu wynagrodzen.

Wzrost cen zywnosci zacznie przyspiesza¢ dopiero w Il potowie 2025 r. Analitycy ankietowani przez FocusEconomics wska-
zujg na lekki wzrost swiatowych cen zbdz w catym roku. Cena buszla pszenicy ma podnie$¢ sie z obecnych 5,61 USD do
6,33 USD (tj. 0 13 proc.) na koniec IV kwartatu 2025 r. Globalne tendencje prawdopodobnie zaczng dociera¢ do Polski z okoto

potrocznym opoznieniem.
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Wykres 13. Krajowe i globalne ceny zywnosci (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FAO i GUS.

3.3. Rynek pracy

Staba aktywnos$¢ gospodarcza w 2023 r. nieznacznie przetozyta sie na rynek pracy. Wprawdzie zatrudnienie w sektorze przed-
siebiorstw zmalato, to jednak nie doprowadzito do znaczacego wzrostu stopy bezrobocia. Stopa bezrobocia w lutym wyniosta
5,4 proc. i nadal utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie. Wraz z odbiciem gospodarczym w kraju, wyzwaniem ponownie

moga stac sie niedobory pracownikow.

Stopa bezrobocia pozostaje niska na tle panstw UE. Wzrost wskaznika do 5,4 proc. miat charakter sezonowy i byt zwigzany
ze spadkiem zapotrzebowania na prace w okresie zimowym w niektorych sektorach. To lepszy wynik niz na poczatku 2023 r.
i znaczaco lepszy niz w innych krajach europejskich. Dane Eurostatu ze stycznia pokazuja, ze stopa bezrobocia, oszacowana
na podstawie badan ankietowych, wyniosta 2,9 proc., co jest jednym z najlepszych wynikéw w Unii Europejskiej, zaraz po

Malcie.

W 2024 r. oczekuje sig, ze bezrobocie i zatrudnienie beda utrzymywac sie na poziomach zblizonych do 2023 r. Wraz z nadej-
$ciem cieplejszych miesiecy bezrobocie zacznie ponownie spadaé, podazajac trajektorig zblizong do obserwowanej w po-
przednim roku, z mozliwoécig spadku stopy bezrobocia do poziomu 4,9 proc. w IIl kwartale. Oczekuje sie, ze na koniec 2024 r.

stopa bezrobocia rejestrowanego osiggnie poziom 5,3 proc.

3.31. Zatrudnienie

Spowolnienie gospodarcze ograniczyto skale zatrudnienia. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w lutym spadto
0 0,2 proc. r/r. Liczbe pracownikow redukuja firmy przemystowe oraz zwigzane z budownictwem - w lutym odnotowano
spadek kolejno o 1,0 proc. oraz 0,3 proc. Lepsza sytuacja jest w ustugach ze wzrostem w sektorze gastronomii i zakwatero-

wania o 4,7 proc. Wraz z odbiciem gospodarczym sytuacja powinna sie poprawiac.
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Wykres 14. Zmiana zatrudnienia wzgledem stycznia w poszczegdlnych latach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Firmy ograniczaja rekrutacje w odpowiedzi na niska aktywnos¢ gospodarcza. W lutym w urzedach pracy zarejestrowano
88 tys. nowych ofert pracy. To o 3,4 proc. mniej niz rok temu. Podobny obraz dostarcza analiza ofert internetowych serwisow
rekrutacyjnych. Dane pozbawione wahan sezonowych wskazujg na ustabilizowanie sie liczby dostepnych ofert pracy na niskim
poziomie. Liczba ofert pracy jest nizsza niz przed pandemiag o ok. 20 proc.

Wykres 15. Oferty pracy (w tys., wyréwnane sezonowo)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS i raportéw Grant Thornton.

Perspektywy zatrudnienia powoli poprawiaja sie. Ozywienie gospodarcze ponownie zwiekszy zapotrzebowanie na pracow-

nikow. Badania koniunktury GUS wskazuja na stopniowe wzmacnianie trendéw zatrudnienia w nadchodzacych miesigcach.
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Sugeruja réwniez stopniowe odbicie popytu na prace, cho¢ skala ta rézni sie w poszczegdlnych sektorach. Badanie GUS

wskazuje, ze obecnie perspektywy zatrudnienia w ustugach sg lepsze niz w przemysle.

Wykres 16. Przewidywane zatrudnienie (w pkt.), Srednia 3-miesieczna, wyréwnane sezonowo - badanie koniunktury

gospodarczej GUS

[\
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— Przetworstwo — Budownictwo Handel detaliczny — Transport —— Zakwaterowanie i gastronomia

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

3.3.2. Wynagrodzenia

Wynagrodzenia beda rosnaé¢ w dwucyfrowym tempie przez caty 2024 r. — srednio o 12,3 proc. Wzrost ptac w | kwartale 2024 r.
istotnie podbita podwyzka minimalnego wynagrodzenia o 19,4 proc. oraz wzrost pensji w sektorze publicznym. W efekcie
$rednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw podniosto sie o ponad 12 proc. w | kwartale, a skala zmian w catej gospo-
darce prawdopodobnie bedzie nieco wieksza. Taki obraz sygnalizuje m.in. badanie ,Szybki Monitoring NBP”.

Presja ptacowa bedzie jednak stabnaé. Przy stabszej kondycji finansowej firm, pracodawcom coraz trudniej jest spetniac
rosnace oczekiwania finansowe pracownikow. Taki obraz potwierdzajg badania koniunktury. Komponent wynagrodzen wskaz-
nika Miesiecznego Indeksu Koniunktury (MIK) spadt w lutym ze 126,7 pkt. do 112,5 pkt. Marzec przyniost lekka korekte do
117,5 pkt. Takie wartosci sa zblizone do $redniej z lat 2021-2023, co sygnalizuje spowolnienie tempa wzrostu ptac. Poczatek

2025 r. przyniesie spadek $redniego wynagrodzenia do ok. 8,5 proc. Tendencja spadkowa utrzyma sie przez kolejne kwartaty

Wzrost ptac bedzie przekraczat poprawe produktywnosci, ale nie bedzie skutkowat zwolnieniami. Ostatnie 2 lata przynio-
sty spadek udziatu ptac w ogodle kosztow firm z 15,7 proc. w 2019 r. do 14,7 proc. w 2023 r. Po wysokiej podwyzce nizszych
wynagrodzen prawdopodobnie zobaczymy powrdt proporcji do poziomdw sprzed pandemii. Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze
rentownos$¢ duzych i érednich przedsiebiorstw odpowiada dzisiaj przecietnym poziomom dla cyklu biznesowego, co sprawia,
ze posiadajg one bufory finansowe dla wdrozenia decyzji. W takich warunkach zauwazalny wzrost ptacy minimalnej nie spo-

woduje negatywnych konsekwencji w zatrudnieniu.
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Wykres 17. Wzrost wynagrodzen a inflacja (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

2023

2024 2025
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Tabela z prognozami

2024 2025
Wyszczegdlnienie
I kw. 11 kw. 1 kw. IV kw. | kw. Il kw. 11 kw. IV kw.
Aktywnos¢ gospodarcza (w proc. r/r)
PKB 2,2 2,8 2,6 2,7 3,3 3,9 4.4 4,6
Spozycie gospodarstw domowych 2,3 3] 3,4 3,5 3,5 3,2 3,56 3,6
Spozycie publiczne 3,0 2,4 21 3,0 3,4 4,0 4,2 2,9
Naktady na $rodki trwate 4,5 2,3 0,0 0,3 YAl 11,2 12,1 12,4
Eksport -4,6 4,0 4,0 3,2 4,0 3,2 4,0 3,8
Import -4,0 3,6 3,2 4,0 4,2 3,8 4,9 4,3
Inflacja (w proc. r/r)
CPI 2,9 2,9 4,3 4,4 5,6 4,8 3,7 4,3
Inflacja bazowa 5,4 4,2 4,6 5] 4,6 4,0 3,6 3,7
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,3 5,0 5,0 5,2 5,4 5] 5] 5,3
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

w proc. r/r) 12,6 12,4 12,4 11,9 8,6 8,0 7.5 74

Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026
Aktywnosé gospodarcza (w proc. r/r)
PKB 0,2 2,6 4] 3,2
Spozycie gospodarstw domowych -1,0 3] 3,5 2,9
Spozycie publiczne 2,8 2,6 4,2 2,5
Naktady na $rodki trwate 8,0 1,4 11,2 4,0
Eksport -2,0 1,6 3,8 2,9
Import -8,4 1,6 4,3 2,5
Inflacja (w proc. r/r)
CPI 1,5 3,6 4,6 3,5
Inflacja bazowa 10,2 4,3 4,4 3,2
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec roku) 5] 5,3 5,3 5,2
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w proc. r/r) 12,8 12,3 7,9 6,6

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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ospodarka cyfrowa i ekonomia behay
aporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczo
i oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem




