W 2025 roku gospodarka przyspieszy

Wedtug naszych prognoz PKB Polski w 2025 wzrosnie o 3,5 proc. Inflacja
bedzie nadal podwyzszona, rynek pracy stabilny, a RPP obnizy stopy
procentowe pod koniec roku.
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Jak byto: Wedtug naszych wyliczen w IV kw. 2024 r. PKB zwiekszyt sie o 3 proc. r/r,
a srednia dynamika w catym 2024 r. wyniosta 2,8 proc. Za wzrost przede wszystkim
odpowiadata konsumpcja, ktora urosta o 2,9 proc. r/r. W IV kw. powrdcita wiec do
solidnych wzrostéow po niespodziewanym wyhamowaniu w 11l kw. — wtedy zwiekszyta
sie tylko 0 0,3 proc. r/r, a za praktycznie caty wzrost gospodarczy odpowiadat wzrost
zapasow. W IV kw. zapasy takze wniosty dodatni wktad do wzrostu PKB (+3,6 pkt
proc.), natomiast inwestycje zmalaty o 3 proc. r/r. Byto to spowodowane efektem
wysokiej bazy statystycznej z zesztego roku — konczyt sie wtedy okres wydatkowania
Srodkow z unijnej perspektywy finansowej na lata 2014—-2020, co spowodowato
wzmozong aktywnosc¢ inwestycyjng w IV kw. 2023 r. W 2024 r. miat miejsce okres
przejsciowy miedzy starg a nowg perspektywg (na lata 2021-2027), co dodatkowo
spowalniato inwestycje. W IV kw. eksport dalej znajdowat sie pod presjg stabej
koniunktury w strefie euro i wzrést tylko o 1,5 proc. r/r. Wraz z konsumpcjg do 4,5
proc. r/r przyspieszyt natomiast import, co w efekcie przetozyto sie na ujemny wktad
handlu zagranicznego do PKB (-1,4 pkt proc.).

Jak bedzie: W 2025 r. sredni wzrost PKB wyniesie 3,5 proc. i bedzie oparty na
dwach filarach. Pierwszym pozostanie konsumpcja. Jej sredni wzrost wyniesie 2,8
proc., czyli mniej niz wzrost wynagrodzen — podobny proces obserwowany byt w



2024 r. Gospodarstwa domowe dalej bedg odbudowywaé swoje oszczednosci (np.
aby przygotowac sie na ewentualne odmrozenie cen energii) i sptaca¢ zobowigzania.
W Il pot. 2025 r. drugim filarem wzrostu PKB stang sie inwestycje. Ich znaczace
ozywienie (w Ill'i IV kw. wzrosng odpowiednio o 3,7 i 4,5 proc. r/r) odbedzie sie za
sprawg silnego naptywu srodkow unijnych (wg informacji MinFun z krajowego planu
odbudowy ma zosta¢ wydanych ok. 90 mid zt, a z Funduszy Spéjnosci ok. 30 mid zt)
— wesprg one przede wszystkim budownictwo infrastrukturalne. W recesji pozostanie
natomiast sektor budownictwa mieszkaniowego, ktory najpewniej nie bedzie
wspierany rzgdowymi programami (zaktadamy, ze rzad nie bedzie realizowat
zadnego programu doptat do kredytéw hipotecznych). Za sprawg ozywienia w strefie
euro w |l pot. roku polepszy sie takze koniunktura w przemysle, a handel zagraniczny
zacznie przynosic¢ dodatni wktad do wzrostu PKB. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost
bedzie ograniczona mozliwos¢ ekspansji fiskalnej ze wzgledu na objecie Polski
unijng procedurg nadmiernego deficytu.

Czynniki ryzyka

Czynnik Skutek Wptyw na Prawdopodobienstwo
wzrost wystapienia

Zakonczenie wojny w Ukrainie wzrost eksportu i ' bardzo niskie
inwestycji

Zwiekszenie liczby niedziel wzrost konsumpcji bardzo niskie

handlowych A

Spadek stopy oszczednosci wzrost konsumpcji ' niskie

Ekspansywna polityka fiskalna przed wzrost wydatkow srednie

wyborami prezydenckimi publicznych A

Przedtuzajace sie negocjacje dwéch spadek inwestycji niskie

rewizji KPO w 2025 r. '

Wybuch globalnej wojny handlowej spadek eksportu i srednie/wysokie
inwestycji '

Recesja w strefie euro spadek eksportu v niskie
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Jak byto: Szacujemy, ze w grudniu 2024 r. inflacja wzrosta do 5,1 proc. (w
listopadzie wyniosta 4,7 proc. — jej spadek wynikat wtedy z efektéw statystycznych).
Za wzrost odpowiadaty gtéwnie ceny energii, ktére zwigkszyty sie o 11,2 proc. r/r. To
skutek ich zamrozenia na wyzszym poziomie niz przed rokiem. O 5,7 proc. r/r
wzrosty tez ceny zywnosci, w szczegdlnosci owocow (+7,5 proc. r/r), ktére — po
wiosennych przymrozkach — drozaty w wyniku nizszych niz przed rokiem plonéw.
Koniec roku to takze moment, w ktérym przedsiebiorcy decydujg sie na
dostosowanie cennikdéw w gastronomii czy hotelarstwie. Ograniczajgco na wskaznik
inflacji dziataty natomiast ceny paliw, ktére spadty o 3,8 proc. r/r. — dziatajg tu efekty
bazy, po wyborach parlamentarnych w 2023 r. ceny paliw zaczety dynamicznie
rosng¢ (po ich sztucznym obnizaniu przed wyborami). Inflacja bazowa utrzymata
dynamike z listopada i w ujeciu miesiecznym wyniosta 0,2 proc. W ujeciu rocznym
natomiast nieznacznie obnizyta sie do poziomu 4,2 proc.

Jak bedzie: W kolejnych miesigcach inflacja bedzie nadal rosta i osiggnie lokalne
maksimum na poziomie ok. 5,6 proc. w | pot. 2025 r. Inflacje bedg napedzaty
wynagrodzenia, wcigz rosngce w dwucyfrowym tempie (ale nizszym niz w 2024 r.) —
pracodawcy bedg wiec sktonni do podnoszenia cen celem skompensowania
kosztéw. Wedtug obecnego stanu prawnego ceny energii sg zamrozone do konca lll
kw. 2024 r. — wtedy inflacja spadnie do ok. 4,4 proc. Po odmrozeniu cen (jest to nasz
scenariusz bazowy) wskaznik ponownie zacznie rosng¢. Skala wzrostu wskaznika
inflacji po odmrozeniu cen jest trudna do oszacowania, poniewaz nie wiadomo, jakie
taryfy bedg obowigzywaty w IV kw. 2025 r. Zaktadamy, ze w IV kw. inflacja wzro$nie
do ok. 4,9 proc. Wygrana kandydata obecnej koalicji rzgdzgcej w wyborach
prezydenckich moze oznacza¢ mniejszg skale podwyzek. Inflacja bedzie takze rosta
ze wzgledu na lepszg koniunkture globalng, wyzsze ceny surowcow i coraz czestsze



ekstremalne zjawiska pogodowe, powodujgce wzrost cen zywnosci. Podwyzszona
pozostanie tez inflacja bazowa, ktéra w catym roku bedzie oscylowa¢ w okolicy 4
proc., co bedzie wypadkowg odmrozenia cen pradu dla MSP i rosngcych
wynagrodzen.

Czynniki ryzyka

Czynnik Skutek Wptyw na Prawdopodobienstwo
inflacje wystapienia
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STOPA BEZROBOCIA*
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Jak byto: Od poczatku roku zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spada i w
grudniu zmalato o 0,4 proc. r/r. Wynika to ze zmniejszenia popytu na prace w
budownictwie i przemysle, ktére niedomagajg wskutek ostabienia koniunktury w
gospodarce niemieckiej. Dodatkowo zatrudnienie w niektorych branzach spada,
poniewaz brakuje rgk do pracy, zwtaszcza na stanowiskach wymagajgcych
dodatkowych kwalifikacji. Na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
5 proc. W IV kw. utrzymat sie natomiast bezprecedensowy wzrost realnych, tj.
skorygowanych o inflacje, wynagrodzen: o 7,7 proc. r/r — to czwarty najwyzszy wynik



przynajmniej od 2002 r., od kiedy zbieramy dane. Wzrost wynagrodzen wynika z
ktopotéw pracodawcéw ze znalezieniem pracownikéw, na ktore natozyty sie wysokie
podwyzki ptacy minimalnej w tym roku.

Jak bedzie: W 2025 r. polski rynek pracy pozostanie stabilny. Wraz z postepujgcym
ozywieniem w strefie euro rosng¢ zacznie zapotrzebowanie na pracownikow w
branzach nastawionych w szczegdlnosci na eksport — wedtug naszych prognoz w
catym 2025 r. zatrudnienie wzrosnie o ok. 0,4 proc. r/r. Wobec ozywienia pracodawcy
beda tez coraz chetniej szukaé pracownikow za granicg, ale na mozliwosc ich
zatrudniania niekorzystnie moze wptyng¢ zaostrzajgce sie podejscie rzgdu do
migracji. Stopa bezrobocia nieznacznie wzros$nie w | pot. roku, gtéwnie ze wzgledéw
sezonowych, jednak w IV kw. 2025 r. pozostanie niezmieniona wzgledem stanu w IV
kw. 2024 r. i wyniesie 5,1 proc. Spowolnieniu ulegnie natomiast wzrost wynagrodzen
realnych i w 2025 r. bedzie oscylowat w okolicy 5 proc. W ujeciu nominalnym wzrost
wynagrodzen pozostanie dwucyfrowy i w catym roku wyniesie ok 10 proc.
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Jak byto: Zgodnie z naszymi prognozami Rada Polityki Pienieznej (RPP) nie
zmienita poziomu stop procentowych w 2024 r. Stopa referencyjna wynosi obecnie
5,75 proc. Zdaniem wiekszosci cztonkédw RPP odnotowany na poczatku roku spadek
inflacji nie byt wystarczajgcym argumentem za cieciami. W swoich komunikatach
RPP przede wszystkim zwracata uwage, ze presje inflacyjng zwieksza wzrost
wynagrodzen, w tym w sektorze publicznym. Jastrzebia retoryka RPP i prezesa NBP
Adama Glapinskiego sprzyjata umacnianiu sie ztotego. Dodatkowym czynnikiem
wzmacniajgcym polskg walute byto rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych
przez Europejski Bank Centralny i Fed. Na kondycji ztotego nie odbity sie
kontrowersje wokot Glapinskiego, ktorego rzgdzgca koalicja chce postawi¢ przed
TrybSta; wniosek w tej sprawie obecnie jest procedowany.

Jak bedzie: Podczas ostatniej w 2024 r. konferencji prasowej Glapinski stwierdzit, ze
decyzja o zamrozeniu cen energii moze opdzni¢ rozpoczecie cyklu obnizek stép
procentowych nawet do 2026 r. Podczas wczesniejszych wystgpien sugerowat, ze
dyskusja o obnizkach moze rozpocza¢ sie juz w marcu 2025 r., a niektérzy
cztonkowie RPP sugerowali nawet pierwszg obnizke w tym terminie. Wedtug naszych
prognoz obnizki na poczatku 2025 r. byly nierealistyczne jeszcze przed zmiang
nastawienia prezesa NBP — rosngcy wskaznik inflacji do 1l kw. 2025 r., wysoka
dynamika ptac czy proinflacyjne ozywienie koniunktury zagranicznej to czynniki, ktére
wedtug nas uniemozliwiajg ciecia stop. Wiekszos¢ cztonkdéw rady moze byc¢ tez
niechetna obnizce stop procentowych przed wyborami prezydenckimi — bytoby to
wystanie sygnatu, ze inflacja jest pod kontrolg, to zas sprzyjatoby rzgdzacej koalicji i
jej kandydatowi na prezydenta. Warunki do obnizek zrealizujg sie jednak w 11§ IV kw.
2025 r., kiedy w trendzie spadkowym znajdzie sie inflacja bazowa, a takze nieco
wyhamuje wzrost ptac. Po ewentualnym odmrozeniu cen energii w [V kw. 2025 r.



wskaznik inflacji wzrosnie, jednak tylko ze wzgledu na ceny regulowane, na ktére
RPP nie ma wptywu. Umozliwi to dokonanie dwoch ciec po 0,25 pkt proc. do konca
2025 r.

Czynniki ryzyka

Czynnik Skutek Wplyw na Prawdopodobieristwo
stopy wystapienia

Odwotanie Adama ostabienie ztotego, wzrost bardzo niskie

Glapiniskiego ze rentownosci obligacji A

stanowiska prezesa NBP skarbowych

Wybuch globalnej wojny szybszy spadek stép / srednie/wysokie

handlowej procentowych za granica/ ' A

globalny wzrost cen

Zamrozenie cen energii do nizszy wskaznik inflacji niskie
korica 2025 r. '

* Prognozy kwartalne Polityki Insight powstajg przy wykorzystaniu ponad 30
nowcastingowych modeli ekonometrycznych klasy ARMA i DFM oraz blisko 100-
rownaniowego modelu klasy NECMOD, uwzgledniajgcego wiekszo$¢ procesow
gospodarczych w kraju i na $wiecie — od warunkow atmosferycznych, przez zmiany
na rynku nosnikow energii i kondycje najwazniejszych partnerow handlowych, po
wzrost produktu potencjalnego i naturalng stope bezrobocia. Model jest co kwartat
reestymowany, by uzyskac jak najlepsze dopasowanie do aktualnej sytuaciji
gospodarczej.
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