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Prognozy gospodarcze dla Polski na 2025

Materializuje sie scenariusz przyspieszenia wzrostu gospodarki. Inflacja zwolni ponizej 3% r/r w drugiej potowie roku.
RPP bedzie kontynuowaé obnizki stop procentowych, czemu sprzyjac bedzie silny ztoty.

Dane i prognozy roczne Dane i prognozy kwartalne

2023 2024 2025P 2026P| 1024+ 2024 3024+ Q24P 1Q25P 20Q25P 3Q25P LQ25P

Wzrost PKB (% r/r)

0,2 29 35 3,8 2,2 3,2 2,8 3.4 32 33 3,6 3,9
Konsumpcja prywatna (% r/r) 0,3 3.1 3 32| 43 45 02 35 28 3 3,1 3,2
Inwestycje (% r/r] 27 22 85 65 | 36 39 43 69 2 4y 10 14
Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (% r/r, nominalnie) 1.0 1.0 8.5 7.3 126 1.3 10.7 10.2 8.3 8.2 8.9 8.6
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r) 0.3 04 -04% 0.2 0.2 o4 -05 _0.6 0.9 -0.6 -0.3 0.2
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,1 28 27 26| 31 27 29 29 3 28 29 29
Inflacja CPI (% r/r, srednio w okresie) " 37 38 3.5 og 25 L5 L8 4.9 4.2 3 3

Stopa referencyjna NBP (%, na koniec okresu) 5.75 5.75 4,5 4 5.75 5.75 5.75 5.75 575 5,25 4,75 4,5

WIBOR 3M (%, na koniec okresu) 588 585 46 41 | 588 585 585 585 585 5,35 4,85 4,6

Oprocentowanie 10-letnich obligacji rzgdowych
(%, na koniec okresu) 5,28 5,45 5,9 6 5,44 5,7 Bl 5,8 5,7 5,6 5,8 5,9

Kurs EUR-PLN (na koniec okresu] 435 427 410 4,25 | 43 431 428 427 448 4,45 14,05 4,1

Kurs USD-PLN (na koniec okresu)

3.95 4,16 3,42 3,46 | 3.99 4,03 3.83 4,13 3,86 3,6k 3,43 3,42
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PKB na Sciezce akceleraciji: solidna konsumpcja
prywatna, przyspieszenie w inwestycjach

Produkt Krajowy Brutto wzrést w | kwartale o 3,2% r/r., zgodnie

z naszq prognozg. Pojawiajgce sie sygnaty optymizmu
konsumenckiego i niedawna rewizja danych dotyczgcych
inwestycji w roku poprzednim (finalnie druga potowa 2024 r.
odnotowata znacznie bardziej ujemng dynamike rok do roku, niz
dotgd podawat GUS) sugerujg mozliwo$é¢ nieco wiekszego
przyspieszenia gospodarki, niz zaktadat nasz dotychczasowy
scenariusz (3,4% r/r), jednak wysoki poziom niepewnosci
globalnej, w tym ryzyko powrotu napie¢ handlowych po
obecnym okresie zawieszenia cet przez USA, sktaniajg do
zachowania ostroznoéci, stqd na tym etapie jedynie symbolicznie
podnosimy prognoze — do 3,5% r/r w 2025 roku. Jesli
potwierdzenie znajdq pozytywne sygnaty dotyczgce konsumpg;ji
i inwestycji, a rébwnoczesnie lato przyniesie uspokojenie
globalnych napie¢ handlowych, w kolejnej edycji prognoz
prawdopodobnie bedziemy podnosi¢ naszg prognoze wzrostu na
ten rok bardziej znaczgco.

Inwestycje: przyspieszenie ,,na sterydach z Unii”, niska baza

Przyspieszenie inwestycji wspdtfinansowanych z UE (fundusze spdjnosci, KPO)
pozostaje gtéwnym czynnikiem dynamizaciji tgcznej wartosci inwestycji, natomiast
pojawity sie dwa dodatkowe elementy, ktére mogqg jeszcze mocniej zdynamizowaé ten
proces. Po pierwsze, rewizja danych za 2024 roku pokazata, ze w drugiej potowie
dynamika byta wyraznie ujemna (wzgledem wczeéniejszych szacunkéw ,niewielkiego
minusa™), co dla drugiej potowy 2025 oznacza korzystniejszq statystyczng baze
odniesienia. Réwnoczesnie jednak stabos¢ inwestycji pod koniec 2024 podnosi
niepewno$¢ co do ich dynamiki na poczgtku biezgcego roku. Po drugie, efekty dziatan
deregulacyjnych tzw. ,komisji Brzoski” mogq przetozy¢ sie na silniejsze
zaangazowanie inwestycyjne krajowego sektora prywatnego, szczegdlnie gdyby
druga potowa roku przyniosta uspokojenie ,napie¢ celnych” na linii USA-EU i powrdét
lepszej koniunktury w Europie. To kolejne miejsce potencjalnych pozytywnych
zaskoczen, jednak nalezy jeszcze poczekaé, aby oceni¢ prawdopodobienstwo
takiego scenariusza.

Konsumpcja solidnie w goére

Dynamika konsumpcji prywatnej w 2025 roku bedzie pozostawaé w cieniu rekordowo
silnego przyrostu realnego funduszu ptac w gospodarce w roku 2024, niemozliwego do
powtdrzenia w biezgcym. Wtedy wynikat on z kilkudziesiecioprocentowych wzrostéw
ptac w sektorze publicznym oraz bardzo silnego wzrostu ptacy minimalnej, co byto
podyktowane bardzo wysokq inflacjg w 2023 r. W roku biezgcym waloryzacja bedzie
wyraznie nizsza, zas ptace w sektorze przedsiebiorstw bedq rosty o 1-2 pp wolnie;j.

t geznie weigz realna konsumpcja prywatna bedzie rosta w tempie ok. 3% r/r, wspierana
podnoszgcg sie sktonnosciq do konsumpcji, widoczng w poprawie nastrojéow
konsumenckich oraz rekordowej sprzedazy kredytdéw konsumpcyjnych w marcu.




Inflacja ponizej 3% w drugiej potowie roku

Pierwszy kwartat 2025 roku uptynagt pod znakiem pozytywnych zaskoczen
inflacyjnych: CPI nie przekroczyto 5%, w kwietniu za$ wskaznik obnizyt sie
do 4,2%. Oprécz wysokiej bazy i wygasania pozaptacowych impulséw
inflacyjnych, przyczynity sie do tego: wzrost niepewnosci co do perspektyw
globalnego wzrostu, wywotany m.in. planami wprowadzenia cet przez USA

i pozniejszq eskalacjg w tym aspekcie na linii USA-Chiny, oraz spadek cen
ropy naftowej, ktéremu towarzyszyto ostabienie dolara. Kolejne miesiqce
przyniosq dalszy spadek CPI, prawdopodobnie ponizej 3% okoto potowy
roku — i na zblizonych poziomach powinna ona utrzymaé sie do konca roku.
Bedzie to dawato miejsce do dalszych obnizek stép procentowych przez

RPP. ‘

Stopy RPP znéw w dét po lipcowej projekcji

RPP zdecydowata sie na obnizke stép o 50pb w maju, za$ kolejnej obnizki stép
procentowych mozna oczekiwaé w lipcu, po publikacji aktualizacji Projekcji
Inflacji. Biorgc pod uwage, iz CPIl obnizy sie pomiedzy styczniem

a grudniem 2025 o ok. 200pb, teoretycznie Rada mogtaby obnizy¢ stopy

w podobnej skali. Tak sie jednak nie stanie ze wzgledu na przyspieszajgcy
wzrost PKB oraz strukturalny problem inflacyjny, wynikajgcy z nieustannej
presji ptacowe]j w sektorze przedsiebiorstw, ktéra z kolei jest skutkiem ciggtego
odptywu netto pracownikéw z rynku pracy. Skutkuje to wzrostami ptac (wciqz
$rednio znacznie nizszymi niz w Europie Zachodniej) i przektada sie na ceny
ustug i prawdopodobnie trwatqg ,niemoznoé¢” zejscia inflacji bazowej netto
trwale i wyraznie ponizej 3% r/r. W tym kontekscie bazowy scenariusz zaktada
obnizke stopy referencyjnej do 4,50% na koniec 2025 oraz do 4,00% na

koniec 2026.

Ztoty kontynuuje wzmocnienie: dolar prawdopodobnie
ponizej 3,50 PLN w drugiej potowie roku

W poprzedniej aktualizacji zwracali§my uwage na wysokie
prawdopodobienstwo wzmacniania ztotego. Ten scenariusz sie materializuje —
w przypadku USD-PLN nawet mocniej niz zaktadano, nieco stabiej

w przypadku EUR-PLN. Wciqz jednak perspektywy dla ztotego sg pozytywne:
stopy procentowe w PLN pozostawaé bedg wysokie na tle EU i USA, nasz
wzrost gospodarczy bedzie przyspieszat. Pietg achillesowq jest bardzo wysoki
poziom deficytu finanséw publicznych — jesli podjete zostang przekonywujgce
dziatania nakierowane na ograniczenie deficytu, ztoty pozostawaé bedzie
mocny — jednak w przeciwnym przypadku prawdopodobne bytoby wejscie

w faze stabilizacji, a nastepnie ostabienia PLN. Kiedy wypali sie obecne
momentum wzrostowe PKB, za jakie$ 1-2 lata, w scenariuszu braku reformy
finanséw publicznych czekatyby nas problemy z kosztami obstugi dtugu, co
rynek zaczatby dyskontowaé z wyprzedzeniem. Pozostaje trzymaé kciuki za
»Site perswazji” ministra finanséw... Bazowy scenariusz zaktada obecnie
wzmocnienie EUR-PLN w okolice 4,00, jednak ztoty raczej pozostanie powyzej
tej granicy. Prawdopodobne jest dalsze ostabienie dolara, co dla ztotego
prawdopodobnie oznacza poziomy ponizej 3,50 w drugiej potowie roku.




Mocno wtedy poza-konsensualna prognoza ,,stabego
dolara”, zamieszczona w tym miejscu kwartat temu,
zmaterializowata sie szybciej i bardziej, niz zaktadatem.
Prawdopodobny jest dalszy jego dryf ku coraz stabszym
poziomom. USA potrzebujqg stabszego dolara aby wspieraé
réwnowazenie swojego deficytu handlowego. Réwnoczesnie
za$ ewentualny dalszy wzrost napieé na linii USA-Chiny
(bqdz blokéw ekonomicznych, krystalizujgcych sie wokét tych
poteg gospodarczych) sprzyjatby coraz silniejszemu
odchodzeniu od dolara przez Chiny i ich sojusznikéw
gospodarczych — co oznaczatoby globalnie stabszy popyt na
USD i jego nizsze notowania.

Tak wiec niezaleznie od tego, ktéry wektor bedzie m
— obydwa wskazujq w kierunku stabosci ,,.zielonegd™’
w kolejnych kwartatach i latach...

Jesli chodzi o naszg gospodarke, prognoza PKB zostata ,: :
»kosmetycznie” podniesiona z 3,4% do 3,5% w 2025. Duic‘
okaze sie w wakacje (amerykanskie cta) i zaraz po nich ¢
(budzet panstwa na 2026) — wtedy bedzie pora na
znaczniejsze rewizje. Oby w gore...

dr Marcin Mrowiec
Gtéwny ekonomista
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Wiecej wiedzy od Grant Thornton w bezptatnym

newsletterze

Jesli chcieliby Painstwo regularnie otrzymywaé od ekspertéw Grant Thornton biezqce
informacje o nadchodzqcych waznych zmianach dla firm, a takze aktualne prognozy
makroekonomiczne, zachecamy do zapiséw na bezptatny newsletter Grant Thornton.

Zapraszamy tez na naszq strone , gdzie znajdq Panhstwo raporty,
analizy i komentarze z takich tematéw, jak m.in. podatki, prawo, ksiegowosé, kadry,
dotacje, gospodarka, cyberbezpieczenstwo.
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