Gospodarka przyspieszy dzieki konsumpciji i
inwestycjom

Wykorzystanie unijnych funduszy, wydatki na obronnosé i postepujaca automatyzacja w
firmach zwigkszg dynamike inwestycji. Konsumentom i mieszkaniéwce pomogg obnizki
stop.
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Jak byto: Szacujemy, ze w | kw. 2025 r. w gospodarce utrzymywato sie ozywienie,
zapoczatkowane w Il pot. 2024 r. — wedtug naszych prognoz PKB wzrést o 2,1 proc. w
ujeciu rocznym. To gtéwnie efekt rosngcej konsumpcji, choc¢ jej dynamika wyhamowata w |
kw. do 2,1 proc. r/r po wzroscie o 3,5 proc. w IV kw. 2024 r., zwtaszcza utrzymujgcego sie
wysokiego popytu na ustugi zwigzane ze zdrowiem, wypoczynkiem i rekreacjg. Na poczatku
roku wzrést popyt na samochody, zas ciepty marzec sprzyjat zakupom odziezy z kolekcji
wiosennej. Dynamike w handlu (+1,4 proc. r/r) obnizaty jednak efekty kalendarzowe —
pozniejsza niz przed rokiem Wielkanoc. Pomimo utrzymujgcego sie zastoju na rynku
mieszkaniowym (wysokie ceny, drogie kredyty i oczekiwanie na nowe rzadowe programy
doptat) budownictwo odnotowato wzrost 0 2,7 proc. w ujeciu rocznym — to efekt
rozpedzajgcych sie inwestyciji infrastrukturalnych z krajowego planu odbudowy i nowej
perspektywy unijnej. Przemyst odczuwat spadek zaméwien zwigzany z utrzymujaca sie
kiepska koniunkturg w Niemczech, co spowodowato spadek produkcji o 0,4 proc. r/r.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach import rost szybciej niz eksport, a wktad handlu
zagranicznego do PKB byt ujemny (-0,6 pkt proc.).



Jak bedzie: W 2025 i 2026 r. dynamike polskiej gospodarki ksztattowaé beda trzy trendy:
ozywienie w konsumpcji (hamowane przez spowalniajaca dynamike realnych ptac),
wydatkowanie funduszy unijnych (koniecznosé rozliczenia projektéw z KPO w 2026 r.) i
wydatki rzgdowe zwigzane z szeroko rozumianym bezpieczenstwem. Przyjmujemy jako
scenariusz bazowy status quo w Ukrainie do konca 2025 r. i stopniowg deeskalacje (ale nie
trwaty pokéj) w 2026 r. Zaktadamy, ze od kwietnia 2025 r. wzrosna cta w relacjach UE-USA,
ale w drodze negocjacji uda sie ograniczy¢ wzrost stawek celnych w kluczowych sektorach
(maszyny, elektronika, samochody) i ostatecznie wptyw na polski eksport nie bedzie duzy.
Réwnolegle polski eksport odczuje tez pozytywny wptyw wyzszego popytu inwestycyjnego
w Niemczech, zwigzanego z luzowaniem fiskalnym. Przy takich zatozeniach prognozujemy
dynamike PKB na poziomie 3,2 proc. w tym i 3,5 proc. w kolejnym roku, a gtéwnymi
czynnikami wzrostu bedg konsumpcja (+3 proc. w tym i 3,4 proc. w kolejnym roku) i
inwestycje (+2,1 proc. w tym i +6,4 proc. w 2026 r.). Na wzrost inwestycji wptyw bedzie mie¢
nie tylko wykorzystanie unijnych funduszy, ale i cze$¢ polityki obronnej (m.in. umocnienia w
ramach ,, Tarczy Wschéd”), ozywienie w segmencie mieszkaniowym (obnizki stép
procentowych) i rozbudowa parku maszynowego w przedsiebiorstwach. W 2026 r.,
pomijajac wysokie naktady na bezpieczenstwo, sektor publiczny wejdzie na sciezke
konsolidaciji fiskalnej w zwigzku z procedurg nadmiernego deficytu.

Czynniki ryzyka

Czynnik Skutek Whptyw na Prawdopodobieristwo
wzrost wystapienia

Ozywienie gospodarcze w wzrost eksportu wysokie

Niemczech A

Spadek stopy oszczednosci wzrost konsumpcji ' Srednie

Przyspieszone wybory wzrost wydatkow niskie

parlamentarne publicznych A

Zakoriczenie wojny w wzrost eksportu i bardzo niskie

Ukrainie inwestycji A

Niskie wykorzystanie spadek inwestycji srednie

Srodkow unijnych '

Silny wzrost cet w handlu UE- spadek eksportu i srednie

USA inwestycji '

Recesja w strefie euro spadek eksportu v bardzo niskie
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Jak byto: Szacujemy, ze w marcu 2025 r. inflacja wzrosta do 5 proc. (w styczniu i lutym
wyniosta 4,9 proc.). Za wzrost odpowiadaty gtéwnie ceny energii, ktére ze wzgledu na
zamrozenie ich na wyzszym poziomie niz przed rokiem zwiekszyty sie o 13,4 proc. r/r. O 7
proc. r/r wzrosty tez ceny zywnosci, w szczegolnosci owocow (+8 proc. t/r). Byto to
spowodowane niskg bazg z zesztego roku, a takze niekorzystnymi zjawiskami pogodowymi
(susza i przymrozki), ktére obnizaty plony. Ograniczajgco na wskaznik inflacji dziataty
natomiast ceny paliw, ktére spadty o 4,7 proc. r/r, tym samym utrzymujac sie w trendzie. To
efekt umacniajgcego sie ztotego i stabilnych cen ropy na rynkach. W marcu w dalszym
ciggu rosty takze ceny ustug (np. w hotelarstwie, gastronomii czy rekreac;ji), co wynikato z
silnego popytu napedzanego wzrostem ptac realnych. Przektadato sie to na wskaznik inflaciji
bazowej (z wytgczeniem cen zywnosci i energii), ktory wedtug naszej prognozy utrzymat sie
na poziomie z lutego i wynidst 3,6 proc.

Jak bedzie: Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach wskaznik inflacji zacznie sie
stopniowo obnizac. Ceny zywnosci utrzymajag stosunkowo wysokie dynamiki (sucha wiosna
prawdopodobnie ograniczy tegoroczne plony), jednak ich wptyw na inflacje bedzie
ograniczony dzieki mniejszemu udziatowi w koszyku inflacyjnym (25,87 proc. wobec 27,63
proc. w 2024 r.). W scenariuszu bazowym naszej prognozy spodziewamy sie utrzymania cen
energii na niezmienionym poziomie do konca 2025 r. — w potowie roku nastgpi jednak
nieznaczny wzrost rachunkéw w zwigzku z powrotem tzw. optaty mocowej. Catkowite
odmrozenie cen nastgpi natomiast na poczatku 2026 r., co spowoduje wzrost inflacji. Jego
skala jest jednak trudna do oszacowania przez niepewnosc¢ co do poziomu przysztych taryf.
Obecne ceny rynkowe pozwalajg jednak sadzi¢, ze wzrost cen bedzie umiarkowany. Z tego



powodu inflacja w | kw. 2026 r. wyniesie ok. 3,6 proc. (wobec 3,3 proc. w IV kw. 2025 r.) i do
konca roku bedzie sie obniza¢. Prognozujemy, ze wskaznik znajdzie sie w celu NBP (2,5
proc. +/- 1 pkt proc.) w IV kw. 2026 r. Z kolei hamujgca dynamika ptac w gospodarce
wptynie na ustabilizowanie popytu na ustugi, dzieki czemu obnizac¢ sie bedzie takze inflacja
bazowa (do ok. 2,4 proc. na koniec 2025 r. i ok. 2,3 proc. na koniec 2026 r.).

Czynniki ryzyka

Czynnik

Wazrost oczekiwan inflacyjnych

Silny wzrost cet w handlu UE-USA

Silne ograniczanie podazy
surowcow energetycznych przez
Rosje lub OPEC

Ozywienie gospodarcze w Chinach

Znaczacy rozwdj epidemii chordb
zwierzat hodowlanych

Zamrozenie cen energii takze w
2026r.

Zakoniczenie wojny w Ukrainie

Skutek

wzrost inflacji bazowej

wzrost cen towarow
importowanych

wzrost cen nosnikow
energii

globalny wzrost cen
surowcow

spadek cen miesa

nizszy wskaznik inflacji

spadek cen zywnosci i
nosnikow energii

Wptyw na
inflacje
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Prawdopodobienstwo
wystapienia

srednie

srednie

niskie

bardzo niskie

wysokie

bardzo niskie

bardzo niskie
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Jak byto: Prognozujemy, ze w | kw. 2025 r. zatrudnienie w gospodarce narodowej pozostato
w stagnacji, a stopa bezrobocia rejestrowanego sezonowo wzrosta do 5,4 proc. To przede
wszystkim efekt kilku kwartatow gorszej koniunktury w przemysle i budownictwie, przez co
firmy nie zwigkszaly zatrudnienia, a takze sezonowo niskiego popytu na prace. W handlu i
ustugach, pomimo ozywienia w konsumpcji, potencjat do wzrostu zatrudnienia pozostaje
ograniczony ze wzgledu na presje kosztowg i upowszechniajgce sie narzedzia do
automatyzacji pracy (takie jak kasy samoobstugowe). Dynamika ptac w gospodarce
narodowej wyniosta 8,7 proc. r/r w ujeciu nominalnym i byta najnizsza od | kw. 2021 r. To
przede wszystkim efekt nizszej niz w poprzednich latach podwyzki ptacy minimalnej (+8,5
proc. r/r). Po prawie trzech latach wysokiej dynamiki nominalnych ptac pracodawcy sg tez
mniej sktonni do dalszych podwyzek. Przy krotkotrwatym przyspieszeniu inflacji na poczatku
roku poskutkowato to spadkiem realnej dynamiki ptac w | kw. do 3,6 proc.

Jak bedzie: Sytuacja na rynku pracy w catym horyzoncie prognozy bedzie stopniowo sie
poprawiac. Przewidujemy umiarkowany, ale staty wzrost zatrudnienia o ok. 0,2-0,4 proc. r/r
w kazdym kwartale. To efekt zwiekszonego popytu na prace w budownictwie. Przy
utrzymujgcym sie podobnym zasobie aktywnych zawodowo (wzrost aktywnosci zawodowej
i naptyw migrantéw bedzie rownowazyt ubytek pracownikéw wynikajgcy z demografii)
bedzie to oznaczato stopniowy spadek stopy bezrobocia do 4,9 proc. w [V kw. 2026 .
Zaktadamy przy tym, ze nowe przepisy dotyczace zatrudniania cudzoziemcow nie zmienig
znaczgco ich liczby na rynku pracy, przynajmniej w krotkim i Srednim okresie. W miesigcach
letnich, przy zwiekszonym popycie na prace sezonowe, bezrobocie bedzie spada¢ nawet
do 4,6 proc. Spowalniajagca inflacja i wysoka baza z poprzednich kwartatéw bedg sprzyjac —



nawet mimo wzrostu zatrudnienia — spowolnieniu dynamiki ptac, zaréwno realnych, jak i

nominalnych. W koncéwce 2026 r. prognozujemy powrét dynamiki nominalnych ptac ponizej

5 proc., a realnych do poziomu ok. 2 proc.

Czynniki ryzyka

Czynnik

Stabsza koniunktura
zagraniczna

Silny spadek popytu na
ustugi

Utrudnienia w zatrudnianiu
migrantéw

Zakorniczenie wojny w
Ukrainie

Zwiekszenie inwestycji
zagranicznych w Polsce w
zwigzku z odbudowa
Ukrainy

Skutek

spadek zatrudnienia w
branzach eksportowych

spadek zatrudnienia w
sektorze ustugowym

mniejsza liczba pracujacych w
Polsce

zmniejszenie liczby oséb
pracujacych w Polsce

zwiekszenie zatrudnienia,
zwilaszcza w budownictwie,
transporcie i magazynowaniu

Wptyw na
stope
bezrobocia
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Prawdopodobienstwo
wystapienia

niskie

niskie

Srednie

bardzo niskie

niskie
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Jak byto: Zgodnie z naszymi prognozami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita poziomu stop
procentowych podczas trzech pierwszych posiedzen w 2025 r. Stopa referencyjna wynosi
obecnie 5,75 proc. RPP w swoich komunikatach podkresla, Ze utrzymujgca sie wysoka
dynamika ptac realnych i postepujace ozywienie gospodarcze (takze w strefie euro) tworza
wysoka presje inflacyjng. Zwraca tez uwage, ze uporczywa pozostaje inflacja bazowa, ktéra
jest napedzana wysokim wzrostem cen ustug. Ponadto swojg decyzje RPP opiera na
projekciji NBP, ktéra zaktada odmrozenie cen energii w IV kw. 2025 r. (co jest zgodne z
obecnym stanem prawnym, ale sygnaty ptyngce m.in. z MinFin

czy MinPrzem

wskazujg na odmrozenie na poczatku 2026 r.), co opdznia powrdét inflacji do celu.
Restrykcyjna polityka pieniezna NBP wptywa na stopniowe umachianie ztotego, w
szczegolnosci w obliczu obnizek stop procentowych w strefie euro — na przetomie lutego i
marca kurs euro do ztotego byt najnizszy od 2018 r.

Jak bedzie: Podtrzymujemy naszg prognoze, ze RPP dokona w 2025 r. tylko dwéch obnizek
stop procentowych (w Il i IV kw.) facznie o 0,5 pkt proc. — wczesniej cztonkowie RPP moga
by¢ niechetni do obnizek przez czynniki polityczne (wybory prezydenckie). Prezes NBP
Adam Glapinski nie znajdzie w radzie wigkszosci do opdznienia cie¢ az do 2026 r. —
sugerowat taki scenariusz podczas ostatnich konferencji prasowych, czemu publicznie
sprzeciwili si¢ inni cztonkowie RPP (w tym dotychczas postrzegani jako przychylni
Glapinskiemu). Obnizki stép beda przede wszystkim mozliwe dzieki mniejszej pres;ji



inflacyjnej ze strony wzrostu ptac, a takze systematycznie obnizajgcej sie inflacji bazowe;j.
Najprawdopodobniej w lipcu 2025 r. nowa projekcja NBP takze pokaze szybszy powrét
inflacji do celu, m.in. przez nizszy udziat zywnosci w koszyku inflacyjnym, co dotychczas nie
byto brane pod uwage. Przez to w 2026 r., pomimo odmrozenia cen energii, Rada Polityki
Pienieznej bedzie kontynuowac cykl obnizek stép. Prognozujemy, ze stopa referencyjna na
koniec 2026 r. wyniesie 3 proc.

Czynniki ryzyka

Czynnik Skutek Wptyw na Prawdopodobieristwo
stopy wystapienia
Eskalacja konfliktu na linii ostabienie ztotego, wzrost niskie
rzad-NBP rentownosci obligacji A
skarbowych
Utrzymujaca sie Wyzszy wskaznik inflacji niskie
uporczywosc inflacji A
bazowej; wysoka dynamika
cen ustug
Brak znaczacego Wysoka presja inflacyjna niskie
spowolnienia dynamiki ptac A
Silny wzrost cet w handlu szybszy spadek stop / niskie
UE-USA procentowych za granica/ ' / A
globalny wzrost cen
Przedtuzenie zamrozenia cen nizszy wskaznik inflacji bardzo niskie
energiiw 2026 r. '

* Prognozy kwartalne Polityki Insight powstaja przy wykorzystaniu ponad 30
nowcastingowych modeli ekonometrycznych kiasy ARMA i DFM oraz blisko 100-
rownaniowego modelu klasy NECMOD, uwzgledniajacego wigkszosc procesow
gospodarczych w kraju i na swiecie — 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 kwartaf reestymowany,
by uzyskac jak najlepsze dopasowanie do aktualnej sytuacji gospodarczey.



