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Prognozy gospodarcze dla Polski na 2025

Przed nami przyspieszenie. Do wcigz solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej dotqgczq inwestycje z funduszy unijnych.
Inflacja siegnie 5,3% w marcu, by spas¢ ponizej 4% na koniec 2025 r. RPP obnizy stopy, czemu sprzyjac bedzie silny ztoty.

Dane i prognozy roczne Dane i prognozy kwartalne

2023 2024 2025P 2026P| 1024 2024 3024+ Q24P 1Q25P 20Q25P 30Q25P LQ25P

Wzrost PKB (% r/r)

0,1 2.9 3.4 3.8 2 3,2 2.7 3.5 3,2 3.3 3,6 KR
Konsumpcija prywatna (% r/r) 0,3 31 31 32| we 46 03 33 29 3 3,1 3,2
Inwestycje (% r/r] 12,6 13 78 65| 18 32 01 oM 3 6 10 12
Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (% r/r, nominalnie) 1.0 1.0 8.9 7.6 125 10.9 10.8 10.2 8.6 8.8 8.9 9.3
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% r/r) 0.3 oL 0.2 0.3 0.2 05 01 0.6 0.1 0 0.3 0.5
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3.1 3 290 27| 31 27 290 29 3 28 29 2,9
Inflacja CPI (% r/r, srednio w okresie) L 3.7 4.3 3.8 o8 o5 L5 4.8 4.8 5 3.5 3.7
Stopa referencyjna NBP (%, na koniec okresu) 5 75 5 75 5 4.5 5 75 5 75 5 75 5.75 5.75 5 5 5
WIBOR 3M (%, na koniec okresu) 588 585 51 46 | 588 585 585 585 585 542 5,1 5,1

Oprocentowanie 10-letnich obligacji rzgdowych
(%, na koniec okresu) 5,28 5,45 5,7 6 5,44 5,7 Bl 5,8 6 6,1 5,8 6

Kurs EUR-PLN (na koniec okresu) 4,35 W2 b W25 | 43 431 428 4,27 W15 4 <X 4

Kurs USD-PLN (na koniec okresu)

3.95 3.78 3,4 3,66 | 3,99 4,03 3.83 4,13 3,95 3,8 3,7 3,6
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Otoczenie zewnetrzne - co zrobi Trump?

Zapowiedzi poczynione w trakcie kampanii wyborczej sugerujg powazne zmiany w polityce gospodarczej USA, miedzy innymi:

(1) Podwyzki stawek celnych, szczegdlnie w odniesieniu do towardw z Chin - ale takze z innych obszaréw: UE, Kanady i Meksyku,

a takze z Europy. Jedli chodzi o Kanade i Meksyk, to mielismy juz do czynienia z zapowiedzig 25% cet, ktére zostaty wstrzymane na
miesigc po rozmowach telefonicznych prezydentéw i ogtoszeniu pakietdw dziatah na granicach. To zapowiedz tego, iz polityka celna
USA bedzie uzywana do osiggania celéw w innych obszarach. Réwnoczesnie skala podwyzek cet importowych bedzie ograniczana

przez fakt, ze szybko i bezposrednio przektadatyby sie one na wzrost kosztéw utrzymania amerykanskich gospodarstw domowych.

(2) Deregulacja w zakresie wydobycia noénikéw energii, w obszarze finanséw i nowych technologii. Najpewniejsze wydajq sie zmiany
w obszarze noénikdw energii -~ oznaczaé to bedzie wzrost eksportu paliw z USA, juz teraz najwiekszego producenta i eksportera ropy

naftowej i paliw, obnizajgc globalne ceny energii.

(3) Obnizki podatkdw. Istotng czesciq kampanii wyborczej byty zapowiedzi obnizek zardwno podatku dla przedsigbiorstw, jak

i podatkéw dla gospodarstw domowych. W odniesieniu do tego pierwszego, z obecnq stawkq bazowq 21%, mowito sie o obnizce
nawet do 15%, natomiast najbardziej prawdopodobny scenariusz to obnizka do 19%, co wcigz dawatoby amerykanskim
przedsiebiorstwom lepszq pozycje konkurencyjng od firm niemieckich (26%] czy japofskich (23%), a nie bytoby tak kosztowne dla
budzetu USA jak obnizka do 15%. Jesli chodzi o PIT, to w 2025 wygasajq obnizki ogtoszone w ramach Taxes Cuts and Jobs Act za
poprzedniej prezydentury Trumpa - prawdopodobnie stawki dla mniej zarabiajgcych zostang utrzymane na nizszych poziomach,
jednak utrzymanie wszystkich obnizonych stawek mogtoby byé zbyt kosztowne dla budzetu: w takim scenariuszu tgczny koszt

przekraczatby 4 tryliony dolardw w ciggu dekady.

W obliczu tego, ze amerykanski dtug publiczny przekracza 110% PKB, obecny deficyt budzetowy zblizony jest do 7%, a deficyty
planowane na kolejne lata zasadniczo nie spadajq ponizej 5% PKB, za§ koszty obstugi dtugu rosnq (rentownosé 10 letnich obligacii
rzgdowych wynosi ponad 4,5%), wszelkie obietnice wigzqce sie z dalszym zwiekszaniem zadtuzenia muszq byé traktowane ostroznie.
W przeciwnym wypadku mielibysmy do czynienia z presjq na coraz wyzsze rentownosci amerykanskich obligacji rzgdowych, presjq

na stabego dolara oraz podmywaniem jego pozyciji jako globalnej waluty rezerwowe;.
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Kiedy mozna spodziewaé sie znaczgcych ruchéow w polityce gospodarczej USA?

Donald Trump obejmuije stery rozpedzonej gospodarki i jej dalsza stymulacja (np. obnizkqg podatkdw) grozitaby
m.in. wyzszq inflacjg, a ten m.in. czynnik przyczynit sie do utraty wtadzy przez Demokratdw, ktérym przypisywano
wysokgq inflacje w okresie po-COVID-woym. Wyzsza inflacja oznaczataby takze presje na wyzsze rentownosci
amerykanskich obligacji oraz nizsze prawdopodobiehstwa obnizek stop przez Fed. Zapowiadane dziatania

najpewniej zostang wigc roztozone w czasie. Czego oczekiwaé w najblizszych miesigcach?

Kluczowy bedzie kwiecie: prawdopodobnie wtedy Kongres zajmie sig propozycjami podatkowymi. Do koAca tego
miesigca nowy Prezydent USA ma takze otrzymaé pogtebionq analize polityki handlowej USA, co bedzie podstawq
do decyzji m.in. w zakresie cet.

Wprowadzajgc cta, administracja Trumpa musi bra¢ pod uwage, ze cta natozone na towary konsumpcyjne
bezposrednio i bezzwiocznie przektadajq sig na wzrost kosztéw zycia obywateli. Musi im wiec towarzyszyé
rownoczesne obnizenie obcigzen podatkowych, szczegdlnie po stronie gospodarstw domowych. Cta prezydent
Trump moze wprowadzié¢ samodzielnie, natomiast do obnizek podatkdw potrzebuje Kongresu. Republikanie majq tam
wiekszos¢, ale nie jest ona duza, rownoczeénie zas sami sq podzieleni jesli chodzi o zmiany w podatkach; czeéé
Republikanéw dostrzega realne ryzyka ptyngce z dalszego zwigkszania deficytu budzetowego USA. Tak wiec

w pierwszym etapie musi doj§é do uzgodnief w kwestiach podatkowych, z ktérymi pdzniej harmonizowane bedg
zmiany w zakresie cet. Do tego czasu prawdopodobnie D.Trump bedzie uzywat tematu cet jako argumentu

w negocjacjach z partnerami zewnetrznymi, probujgc uzyskaé inne cele strategiczne.
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Solidny wzrost konsumpciji prywatnej
w Polsce:

Co prawda w 2025 konsumpcja prywatna nie bedzie miata tak
silnego wsparcia w dochodach gospodarstw domowych jak

w roku poprzednim, kiedy to ptaca minimalna wzrosta ponad
20% (w tym roku bedzie to ok 8%), ptace w sektorze budzetowym
zostaty podniesione o 20-30% (w tym roku 5-7%], za§ ptace

w sektorze przedsigbiorstw rosty w tempie 11-13% - podczas gdy
w roku biezgecym wzrosng w granicach 8-10%. Rok poprzedni byt
wyjatkowy w tym wzgledzie, gdyz wysokie nominalne wzrosty
podyktowane byty weczeéniejszq wysokgq inflacjq, ale miaty
miejsce w otoczeniu juz nizszej inflacji, dajgc bardzo wysokie
realne wzrosty ptac. W roku biezgcym te wzrosty bedq nizsze,
ale weigz wystarczajgce aby zapewnic solidny, ok 3% wzrost
konsumpcji prywatne;.

Inwestycje ,,na sterydach z Unii” w 2025

Gtownym motorem wzrostu inwestycji bedq w 2025 roku srodki
unijne, zardwno te z KPO, jak i z funduszy spdjnosci na lata 2021-
2027. W ramach érodkéw z funduszy spdjnosci zgodnie z projektem
ustawy budzetowej ma byé wydane ponad 35 mld zt, zas w ramach
KPO bedzie to co najmniej 50 mld zt, a byé moze nawet blisko

70 mld zt. To sprawia iz rok 2025 bedzie stat pod znakiem istotnego
przyspieszenia dynamiki inwestycji w gospodarce, do ok 8-10%,
wzgledem ich stagnacji w 2024. Wcigz niestety nie widaé
wyrazniejszych symptomdw ozywienia inwestycji sektora

prywatnego w najblizszych kwartatach.

Inflacja konsumencka

Gtownymi czynnikami napedzajgeym inflacje CPI w 2025 bedg:

* Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw w tempie zblizonym do
dwucyfrowego,

« Skutki wytgczania tak zwanych tarcz antyinflacyjnych,

» Wysoki deficyt budzetu panstwa,

* Naptyw &rodkdédw unijnych, zwiekszajgcych podaz pienigdza w
gospodarce.

Najwyzszy odczyt CPI przyniesie marzec, ok 5,3-5,4% r/r. Do
wakacji inflacja pozostawaé bedzie pomiedzy 4 a 5%, a w drugie;j
potowie roku bedzie ksztattowaé sie pomiedzy 3 a 4%.




Stopy procentowe RPP

Pomimo wypowiedzi Prezesa NBP, sugerujqcej brak zmian stop procentowych az do 2026, wiekszos§¢ obserwatoréw zaktada,

ze stopy zostang obnizone w roku biezgcym. Istotna bedzie tutaj marcowa Projekcja Inflacji NBP - jeéli podtrzyma przekaz z
poprzedniej edyciji, sugerujqey zblizanie sie inflacji do celu w horyzoncie projekeiji (2 lata), to pytaniem bedzie raczej ,kiedy”,

a nie ,czy” stopy zostang obnizone. Nie wykluczam obnizki juz w marcu - szczegdlnie gdyby ztoty kontynuowat wzmocnienie do
tego czasu - jednak wobec w/w wypowiedzi Prezesa obecnie scenariusz bazowy zaktada obnizke w drugim kwartale 2025.

Niezmiennie zaktadam iz dostosowanie stép bedzie znaczne ale jednorazowe, 75pb, co obnizy stope referencyjng do 5,00%.

Ztoty bedzie coraz mocniejszy

Podtrzymujemy prognoze znacznej aprecjacji ztotego w stosunku do gtéwnych walut w najblizszych kwartatach, jak réwniez
prognoze aprecjacji EUR w stosunku do USD w najblizszych latach.

Ztotemu sprzyjaé bedq: (a) solidny wzrost gospodarki, (b) rosngey dysparytet stép procentowych, zag dodatkowym czynnikiem
w trakcie 2025 prawdopodobnie bedzie (c]) spadek ryzyka geopolitycznego w zwiqzku z zakoficzeniem bqgdz zamrozeniem wojny

na Ukrainie.

Bazowy scenariusz dla ztotego zaktada wzmocnienie EUR-PLN ponizej 4,00 w II-lll kwartale oraz USD-PLN ponizej 3,8 w drugiej
potowie 2025. Wzmocnieniu ztotego do dolara sprzyjaé bedzie wzrost EUR-USD: wbrew dominujgcej obecnie retoryce i
oczekiwaniom ,mocnego dolara”, za bardziej prawdopodobny scenariusz uznaje rednioterminowe ostabienie waluty
amerykanskiej. Z jednej strony wynika¢ to bedzie z wysokich deficytow: zaréwno fiskalnego, jak i handlowego, a z drugiej strony
bytoby to spdjne z deklaracjami rownowazenia bilansu handlowego. Stabszy dolar sprzyjatby amerykanskiemu eksportowi,

rownoczeénie czynigc dobra importowane mniej konkurencyjnymi.




Moje biezgce prognozy makroekonomiczne, tj. 3,4% wzro
PKB w 2025 roku oraz srednioroczna inflacja na poziom
pozostajg w obrebie rynkowego konsensusu.

Obszarem, w ktorym prognozy zdecydowanie poza konsensus
wychodzq, sq prognozy walutowe. Moim zdaniem bardzo
prawdopodobna jest znaczna aprecjacja ztotego, ponizej 3,90
wzgledem euro latem 2025, zas wzgledem dolara ponizej 3,80
w drugiej potowie roku.

Prognoza dotyczqca USD/PLN bazuje na innej, ,,poza-
konsensualnej” prognozie, dotyczqcej EUR-USD.
dominujqce;j retorgce i oczekiwaniom ,mocne
ze znacznie spdjniejszym z fundamentami ekono ny
(wysokie deficyty) oraz deklaracjami réwnowazenia bile
hcmdlowego bedzie dolar ,,staby” - prognozuje wzrost
powyzej 1,10 do konca 2025 roku.

dr Marcin Mrowiec
Gtéwny ekonomista
Grant Thornton
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