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Prognozy gospodarcze dla Polski na 2024

Rok biezgcy przynosi wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB, obecnie napedzanego gtéwnie konsumpcjg prywatng.
Dynamike rozwoju spowalniajg inwestycje, ktére wyraznie przyspieszg w 2025. Inflacja osiggneta swoj dotek w marcu na
poziomie 2,0%, do konca roku siegnie 5%.

Dane i prognozy roczne Dane i prognozy kwartalne

Wzrost PKB (% r/r)

Konsumpcja prywatna (% r/r)

Inwestycje (% r/r)

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (% r/r, nominalnie)
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% r/r)

Stopa bezrobocia BAEL (%)

Inflacja CPI (% r/r, srednio w okresie)

Stopa referencyjna NBP (%, na koniec okresu)

WIBOR 3M (%, na koniec okresu)

Oprocentowanie 10-letnich obligacji rzgdowych
(%, na koniec okresu)

Kurs EUR-PLN (na koniec okresu)
Kurs USD-PLN (na koniec okresu)
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Pierwsza potowa roku w gospodarce

Pierwsza potowa roku przyniosta silne realne wzrosty ptac w sektorze
przedsigbiorstw (+8,7%) jak i wiadczeh emerytalnych i rentowych (12,3%

w systemie pozarolniczym oraz 13,6% dla rolnikéw indywidualnych). To,

w potgczeniu ze znacznym wzrostem ptacy minimalnej byto gtdwnym
paliwem wzrostu catego PKB, ktéry w pierwszym kwartale wzrdst o 2,0%

i byt napedzany gtéwnie wiadnie konsumpcjq prywatng, ktéra przyspieszyta
do 4,6% r/r.

Wzrost cen towardw i ustug konsumpeyjnych (CPI) spowolnit do 2,7% r/r

w catym pierwszym potroczu, przy spadku cen produkcji przemystu prawie
0 9% r/r i wzrodcie cen produkeji budowlano-montazowej o 7% r/r.
Produkcja sprzedana przemystu w skali catego poétrocza wzrosta jedynie

0 0,1% r/r, co pokazuje stabosé koniunktury na poziome przedsigbiorstw
produkecyjnych, co z kolei wynikato w duzej mierze ze staboéci koniunktury
na rynkach zagranicznych: zaréwno eksport jak i import - liczone w ztotych -
skurczyty sie o ok. 10% w pierwszym pdtroczu.

Ogdlny klimat koniunktury w przetworstwie przemystowym, budownictwie

i handlu oceniany byt w lipcu podobnie niekorzystnie jak miesigc wczesniej.
Roéwniez wskazniki ufnosci konsumenckiej pozostawaty na umiarkowanie

optymistycznych poziomach.

Druga potowa roku przyniesie kontynuacje ozywienia

Druga potowa roku staé bedzie pod znakiem kontynuaciji sity popytu
konsumpcyjnego - ktéra ma potencjat do jeszcze silniejszego wktadu we
wzrost - oraz stopniowej poprawy nastrojow i zamowieh w przemygsle,
w miare cyklicznego ozywienia w gospodarkach Europy Zachodnie;.
Czynnikiem ostabiajgcym nastroje w krajowym przemysle bedzie

prawdopodobne wzmocnienie ztotego, omodwione na kolejnej stronie.

/ Inflacja konsumencka (CPI) i stopy procentowe RPP

W pierwszym podtroczu 2024 wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu
rok do roku byt duzo mniejszy niz rok wczesniej: 2,7% wzgledem 15% w 2023.
Inflacja CPI odnotowata swdj dotek w marcu 2024 na poziomie 2,0% r/r, by na
koniec czerwca wzrosnqé do 2,6% r/r. Podwyzka regulowanych dla gospodarstw
domowych cen energii elektrycznej i gazu przyniosta przyspieszenie CPI do 4.2%
w lipcu, zas do kofca roku wskaznik inflacji siegnie 5%.

/ Zasadniczym powodem presji inflacyjnej pozostaje presja ptacowa wynikajgeca

z rekordowo niskiego bezrobocia (najnizszy wskaznik w UE), ktére z kolei

w znacznej mierze wynika z kurczqcej sig podazy pracy. W roku biezgcym czynnik
ten wzmacniany jest znaczgecymi podwyzkami ptacy minimalnej oraz ptac

w sektorze publicznym. W 2025 te podwyzki nie bedq tak znaczqce - ze wzgledu
na nizszg w 2024 roku inflacje - natomiast bardzo prawdopodobne jest
przyspieszenie ptac w przemysle, szczegdlnie w sektorach mocno eksportujgcych.
Kiedy w kofAicu mocniej ruszy koniunktura na Zachodezie, to ponadproporcjonalna
czes¢ nowych zamdwien ruszy do Polski, ze wzgledu na to, iz pomimo wzrostu ptac
w ostatnich latach, wcigz godzinowa stawka za prace w przemysle (14,5EUR
§rednio w 2023] jest znaczqco nizsza niz przyktadowo w Niemczech (41,3EUR),
Francji (42,2EUR) czy nawet Hiszpanii (24,6EUR). Ten czynnik wraz z ciggtym
odptywem pracownikdw z rynku pracy - roczniki przechodzgce na emerytury sq
niemal dwukrotnie liczniejsze od tych na rynek pracy wchodzgeych - oznaczaé
bedzie ciggtq presje inflacyjnqg, bezposrednio poprzez ceny ustug, a poérednio

| takZze przez wzrost cen towardw. Koniunktura w Europie Zachodniej w 2025
| powinna byé silniejsza niz w roku obecnym, co w potqczeniu z prawdopodobnym

wzrostem cen surowcdw oznaczaé bedzie presje inflacyjng takze z tego kierunku.
W kontekscie powyzszego RPP znajdzie sie w trudnej sytuacji - perspektywa
trwatego powrotu inflacji do celu bedzie weciqz oddalaé si¢ poza horyzont,

a z drugiej strony utrzymywanie zbyt wysokich stép procentowych bedzie
nadmiernie wzmacniaé ztotego. Ten ostatni czynnik moze sktoni¢ Rade do obnizki

N stép procentowych w pierwszej potowie 2025.




Ztoty bedzie coraz mocniejszy. Czy skitoni RPP do obnizki stop w pierwszej potowie 2025?

Najblizsze kwartaty sta¢ bedq pod znakiem przyspieszania tempa wzrostu gospodarki. Gtéwny obecnie silnik wzrostu,
konsumpcja prywatna, ma tak silne wsparcie ze strony realnego wzrostu dochoddw szerokich grup konsumenckich, ze moze
przyspieszyé jeszcze mocniej niz 4,6% r/r, zanotowane w |. kw. br. Drugi silnik, inwestycje, wtqczy sie na dobre dopiero w 2025,
gtéwnie dzieki ,,spietrzonemu” naptywowi srodkdw unijnych, tak z KPO jak i w ramach funduszy spdjnosci z nowej perspektywy
finansowej. tgczne dziatanie tych dwdch silnikéw przyniesie w 2025 wzrost PKB wyraznie powyze] 4% r/r - nasza prognoza to
4,4% r/r, z polem do zaskoczeh w gore.

Réwnoczesdnie inflacja konsumencka przyspieszy w pierwszej potowie przysztego roku wyraznie powyzej 5%, napedzana zaréwno
czynnikiem regulacyjnym (wzrost cen energii od lipca biezgcego roku bedzie oddziatywat na wskaznik inflacji do kofca czerwea
przysztego roku] jak i przede wszystkim czynnikami fundamentalnymi: dalszym wzrostem ptac, ktéry bedzie sie utrzymywat

w konsekwencji ograniczonej podazy pracy przy wzroscie popytu na niq. Ograniczenie podazowe wynika z czynnika
demograficznego, ktory juz teraz sprowadzit stope bezrobocia w Polsce do najnizszego poziomu w Europie - i kolejne kwartaty
przyniosq nowe rekordy w tym wzgledzie. Z kolei popyt na prace bedzie rost, w miare jak gospodarka Polski - oraz gospodarki
Europy Zachodniej - bedg wchodzity na coraz wyzsze obroty. To oznacza dalszy wzrost ptac - przede wszystkim w sektorach
eksportujgcych - ktéry bedzie oddziatywaé na catg gospodarke. Wyzsze ptace to z jednej strony wsparcie dla wyzszej konsumpciji
- ale takze ,wsparcie” dla wyzszej inflacji, co w klasycznym podejsciu do polityki monetarnej blokowaé bedzie mozliwosé obnizki
stop procentowych.

Wymuszona procedurg nadmiernego deficytu - ale takze ryzykiem przekroczenia putapu 60% dtugu do PKB (liczonego metodg
unijnq) konsolidacja fiskalna poprawiaé bedzie nasze metryki makroekonomiczne.

W takiej sytuacji stopa referencyjna utrzymywana na poziomie 5,756% bedzie bardzo siinym magnesem dla globalnego kapitatu
szukajgcego wysokich stép zwrotu przy niskim ryzyku - szczegdlnie iz stopy procentowe innych bankéw centralnych (w tym FED

oraz ECB]) bedq coraz nizsze. Ten ,magnes” prawdopodobnie przyciggnie kapitat na rynki ztotowe - i ztoty bedzie pod silng presjg

aprecjacyjnqg. Biorgc pod uwage poziomy techniczne, kurs EUR-PLN moze testowaé nawet okolice 3,90 w pierwszym pdtroczu
2025, zas kurs USD-PLN - biorgc pod uwage prawdopodobng aprecjacje EUR-USD - moze nawet zblizyé sie do 3,30 w tym okresie.
Tak silny ztoty oznaczatby znaczny spadek atrakcyjnosci cenowej eksportu z Polski - i mdgtby sktonié RPP do obnizek stép
procentowych. Na razie nie jest to nasz bazowy scenariusz, ale jedli szuka¢ powoddw ewentualnych obnizek stop w 2025, ten
czynnik moze okazaé sie ,wyzwalaczem” takiej decyz;ji.




Prognozy PKB pozostajq bez zmian: 2,6% w 2024 oraz 4,4%
w 2025. Nieznacznie obnizamy prognoze CPI na koniec 20
do 5%, z 5,6% poprzednio. .jL

Wzrost generowany bedzie gtéwnie przez konsumpcje
prywatngq, jednak w drugiej potowie 2024 oraz w 2025
mocniej w zagle powinien zawiaé wiatr cyklicznego
ozywienia gospodarek Europy Zachodniej. Rok 2025 bedzie
takze rokiem silnych inwestycji - miejmy nadzieje, ze nie
tylko tych finansowanych pienigdzem unijnym, ale takze
ozywieniem inwestycji finansowanych przez firmy.

Uktad czynnikéw makroekonomicznych:
gospodqul plus wgsokle stopg procento

3,50. Tak silny ztoty negatgwnie wp’rgwa’rbg na ndszy
eksporterdw i mdgtby zmusié RPP do obnizki stop
procentowych.
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