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Po wstepnych danych o inflacji i PMI w maju oraz
tempie wzrostu i strukturze PKB w pierwszym
kwartale 2025 roku uzasadniony wydaje sie
przeglad perspektyw dla polskiej gospodarki.

Punktem wyjscia jest prognoza sporzadzona
3112.2024, ktdrg zatgczam na koncu materiatu.

Ta prognoza znaczayco odbiegata od konsensusu
rynkowego. Omowie kolejno kluczowe tematy.
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Po wstepnych danych o inflacji i PMI w maju oraz tempie wzrostu i strukturze PKB w pierwszym
kwartale 2025 roku uzasadniony wydaje sie przeglad perspektyw dla polskiej gospodarki.

Punktem wyjscia jest prognoza sporzadzona 31.12.2024, ktérg zatgczam na koncu materiatu.
Ta prognoza znaczaco odbiegata od konsensusu rynkowego. Oméwie kolejno kluczowe tematy.

O1 Inflacja, ptace, rynek pracy

Moja prognoza sredniorocznej inflacji CPl na poziomie 3,7% byta najnizsza w gronie prognoz
17 oSrodkdw. Inne osrodki szacowaty inflacje na poziomie 3,9-5,2%, mediana prognoz wynosita 4,5%.

) Jak rozwineta sie sytuacja®?

W pierwszym kwartale inflacja wyniosta 4,9%, znacznie ponizej konsensusu prognoz. W kwietniu
i maju spadta do odpowiednio 4,3% i 4,1%, gtownie za sprawg efektu bazy (przywrocenie VAT na
zywnos¢ w kwietniu 2024 ,wypadto” z 12-miesiecznego okna obserwacji). Zagregowana inflacja

od poczatku 2025 do maja wynosi 1,7% i zawiera w sobie efekt podwyzki akcyzy na papierosy.

Inflacja porusza sie nizszg sciezka, niz powszechnie oczekiwano.

Obserwowang niskg inflacje wspiera jednocyfrowy wzrost ptac juz w pierwszym kwartale.
Za niska trajektorig ptac podaza spowolnienie wzrostu cen ustug. Niespodzianki ptacowe (niski
wzrost ptac w marcu, wysoki w kwietniu) majg prawdopodobnie zwigzek z kalendarzem (Wiel-
kanoc w 2025 roku przypadta w drugiej potowie kwietnia, rok temu w marcu) i usredniajg sie do
8,5% wzgledem 2024.

Od poczatku 2025 bezrobocie rejestrowane utrzymuje sie powyzej stanu sprzed 12 miesiecy.'
W latach 2022-24 zdarzyt sie tylko jeden taki miesiac: listopad 2024. Rynek pracy chtodzi sie
mimo ujemnego wptywu demografii i restrykcyjnej polityki imigracyjnej. Podobne wnioski ptyna
z BAEL: w pierwszym kwartale 2025 byto 0 94 tys. mniej osob aktywnych zawodowo niz rok
wczesniej, oraz 134 tys. os6b pracujgcych mniej niz rok wezesniej.

c) Co dalej w tym roku

Przewiduje kontynuacje niskiej sciezki inflacji po wytgczeniu efektéw jednorazowych. W czerwcu
spodziewam sie stabilizacji rocznego wskaznika w okolicy 4,2%. W lipcu czeka nas kolejny spadek
rocznego wskaznika inflacji za sprawg 2 czynnikéw:

+ efektdéw bazy: z 12-miesiecznego okna obserwacji znikng podwyzki cen energii el. z lipca 2024,
+ obnizki taryfy detalicznej na gaz o 14,8% (ogtoszenie URE).

" https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/liczba-bezrobotnych-zarejestrowanych-w-latach-1990-2025,6,1.html
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W drugiej potowie roku prawdopodobnie nie dojdzie do podwyzek taryfy energii el. dla gospo-
darstw domowych, bo hurtowe ceny pradu nie uzasadniajg takiej potrzeby a MKi$ zapowiada
w razie potrzeby dziatania ostonowe.2W tym roku nie bedzie drugiej podwyzki ptacy minimalnej
od potowy roku, z jakg mieliSmy do czynienia w roku 2024.

Grupa, ktéra notuje w tym roku wysoki przyrost dochodu do dyspozycji sg osoby z niepetno-
sprawnosciami uprawnione do Swiadczen wspierajgcych. Ze wzgledu na wysoka sktonnos¢ do
konsumpcji w tej grupie i wyptate skumulowanych Swiadczen za wsteczne okresy, moze to wpty-
wac na dynamike obserwowang podwyzszong dynamike konsumpgji.

d) Aktualna prognoza

Inflacje w kolejnych kwartatach 2025 roku prognozuje na odpowiednio 4,9%, 4,2%, 3% i 3%.
Ryzyko od takiej Sciezki widze raczej w déti podtrzymuje prognoze Sredniorocznego wzrostu cen
konsumenckich w tym roku o 3,7%. Ta prognoza jest aktualnie bliska konsensusu.

O2 Realny wzrost PKB oraz
perspektywa fiskalnha,
monetarna, ptatnicza

a) Punkt wyjscia

Moja prognoza wzrostu realnego PKB w 2025 na poziomie 2,7% byta, podobnie jak w przypadku
inflacji, najnizsza w gronie prognoz 17 o$rodkéw. Inne osrodki szacowaty wzrost na poziomie
3,2-4,3%, mediana prognoz wynosita 3,6%.

) Jak rozwineta sie sytuacja®?

Wedtug wstepnych danych, ktére mogg jeszcze podlegac rewizji, realny wzrost PKB wynidst
w pierwszym kwartale 2025 3,2% wzgledem pierwszego kwartatu 2024. Byt to odczyt wyraznie
ponizej konsensusu z poczatku roku, ale zgodny z konsensusem prognoz bezposrednio sprzed
publikacji:publikacja miata miejsce w maju, kiedy znaliSmy juz stabe dane miesieczne z pierwsze-
g0 kwartatu.

Struktura wzrostu w pierwszym kwartale okazata sie zgodna z moimi kluczowymi oczekiwaniami:

* spozycie prywatne wzrosto wyraznie ponizej konsensusu o 2,5%, moja prognoza wzrostu
konsumpcji prywatnej na caty rok 2025 z poczatku roku wynosita 2,0% wzgledem konsensusu
prognoz 3,2% i finalnego odczytu za 2024 3,1%, widzimy wyrazny spadek dynamiki konsumpcji
whbrew konsensusowi,

2 https://www.pap.pl/aktualnosci/hennig-kloska-decyzja-o-dalszym-zamrazaniu-cen-pradu-po-analizie-nowych-taryf
3 https://niepelnosprawni.pl/informacje/swiadczenie-wspierajace-otrzymuje-juz-ponad-120-tys-osob
https://www.pulshr.pl/wynagrodzenia/4-czerwca-ruszaja-wyplaty-4134-zl-bez-wzgledu-na-dochod-przelewy-co-miesiac,112429.html
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* inwestycje (nakfady brutto na Srodki trwate) wzrosty wyraznie powyzej konsensusu o 6,7%, przy
czym inwestycje sg w fazie przy$pieszania z 1,3% Srednio w 2024 do 8% zdaniem konsensusu lub
10% moim zdaniem w 2025. Potwierdza sie tez oczekiwana przeze mnie sita napedowa wzrostu
inwestycji: inne dane sugerujg spadek inwestycji przedsiebiorstw, wiec inwestycje napedza
prawdopodobnie sektor publiczny, wydatki infrastrukturalne lub obronne pod kontrolg rzadu,
ktoérych swiadomos¢ mogta byc¢ przyczyng optymistycznych prognoz rzadu na 2025 rok,

0d lutego 2025 pojawit sie deficyt za ostatnie 12 miesiecy na rachunku biezgcym, co oznacza
Lwyciekanie” popytu wewnetrznego za granice bez pozadanego wptywu na wzrost produkgji,
PKB.4 Na koniec marca deficyt ten wynosit juz 0,4% PKB.

CzesSciowo odczyt byt niezgodny z moimi oczekiwaniami:

* 0,4 punktu procentowego do wzrostu PKB dodato spozycie publiczne. Spozycie publiczne
w skali catego roku ma ulec realnej stagnacji (spadek udziatu w PKB i wzrost realnego PKB majg
zerowy efekt netto), wiec to efekt jednorazowy do mozliwego odwrécenia do konca roku,

* wbrew moim oczekiwaniom firmy zwiekszyty zapasy, kontrybucja tego zjawiska do wzrostu
PKB w pierwszym kwartale 2025 byta wysoka, wyniosta +1,5 pkt. proc. Kontynuacja tej tendengji
bytaby sposobem na zaprzeczenie mojej prognozie niskiego wzrostu, otwartym pozostaje
pytanie o ksztattowanie zapaséw firm w dalszej czesci roku, co ma zwigzek ze skalg oczekiwane-
g0 popytu, perspektywa wzrostu tez w kolejnych okresach.

) Co dalej w tym roku?

Rozstrzat prognoz na ten rok jest duzy. Podwyzszona niepewnos¢ nie jest wynikiem btedu analiz,
ale nieprzewidywalnosci zachowania sektora prywatnego w trudnym otoczeniu wojny, sankgji,
stabosci koniunktury w Niemczech:

+ zachowania konsumentow: czy beda dalej oszczedzac czes¢ realnego przyrostu dochodow
(moj poglad) czy zwiekszg udziat wydatkéw w dochodzie lub wrecz zaczng zuzywac oszczednosdi,

« firm: czy zdecydujg sie gromadzi¢ zapasy surowcéw, produkcji w toku i wyrobow gotowych,
liczac na ozywienie popytu (spodziewam sig, ze nie), w jakim stopniu zdecydujg sie zwiekszy¢
inwestycje (moj ponadprzecietny inwestycyjny optymizm opierat sie na inwestycjach public-
znych nie prywatnych).

Istotny czynnik niepewnosci ,zdjat” NBP, rozpoczynajgc cykl tagodzenia polityki pieniezne;j.
To wazne dla perspektyw wzrostu nawet w tym roku, bo skutkowato ostabieniem ztotego, spad-
kiem konkurencji zagranicznych produktéw na naszym rynku i wzrostem atrakcyjnosci naszych
produktéw na rynkach eksportowych. Alternatywny scenariusz wigzatby sie z prostagnacyjnym
dryfem EURPLN w kierunku®.

Naptywajgce dane wyzszej czestotliwosci i zagraniczne wskazujg wprawdzie pozytywne niespod-
zianki, ale najczesciej wzgledem pesymistycznych oczekiwan, jak w przypadku produkcji przemy-
stowej w Polsce czy PKB w Niemczech.

4 https://static.nbp.pl/dane/bilans-platniczy/bilansplatniczy.pdf
S https://ssgk.stat.gov.pl/Rynek_wewnetrzny.html
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Na tym tle pozytywnie wyrdznia sie sprzedaz detaliczna, ktéra urosta w kwietniu nominalnie
0 7,6% wzgledem kwietnia zesztego roku.> W pesymistycznym wariancie moze to by¢ efekt
jednorazowy, wielkanocnego kalendarza lub wyptaty skumulowanych swiadczen wspierajgcych
osobom z niepetnosprawnosciami. W optymistycznym wariancie to sygnat zmiany preferencji
konsumentéw, na co wskazujg analitycy PKO BP we wpisach o wzroscie takze wydatkdéw na
ustugi, takze w maju, na bazie danych o transakcjach kartami.

W otoczeniu innych wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury i nastrojow, ktére nie rokujg
istotnych zmian, gwattownym pogorszeniem wyrdznia sie PMIS ktéry za maj 2025 spadt
najwiecej od czerwca 2022, kiedy powaznym szokiem byt wybuch wojny. To jak dotgd najsilnie-
jszy sygnat za ,moim” scenariuszem zwalniania, a nie przyspieszania polskiego wzrostu gospo-
darczego w dalszej czesci roku. Gtéwnym motorem spadku wskaznika jest znaczny spadek
nowych zamowien, na ktéry firmy zgodnie z ankietg reagujg spadkiem zakupdéw, zapasow
i zatrudnienia. Znaczny spadek polskiego indeksu jest nietypowy na tle regionu i Europy Zachod-
niej.

S&P Global Poland Manufacturing PMI
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Stawiam teze, ze konsensusowy optymizm co do inflacji i wzrostu PKB w tym roku napedzony
zostat nadmiernie optymistycznymi prognozami wzrostu w Niemczech oraz nadmiernie opty-
mistycznymi prognozami Ministerstwa Finanséw i NBP na temat polskiej gospodarki i podlega
zbyt powolnej rewizji wobec pojawiajacych sie danych i wydarzen. Budowa optymizmu firm
i gospodarstw domowych przez formutowanie optymistycznych prognoz jest dos¢ efektywnym
narzedziem pobudzania koniunktury, ale moze tez oznaczac ryzyko, np.: przeinwestowania
w sytuadji, gdy trudno bedzie z przysztych wplywdw pokry¢ raty zaciggnietego finansowania.
Poswiec¢my chwile uwagi prognozom kazdego z tych osrodkow.

¢ https://www.pmi.spglobal.com/Public’Home/PressRelease/c4c6ec74c5f34d088598bd815f4d8e1d
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d) Perspektywa Ministerstwa Finansdw i polityka fiskalna

W ustawie budzetowej na 2025 rok zaktadano realny wzrost PKB o 3,9% przy wzroscie Srednio-
rocznego zatrudnienia o 0,4% oraz 5% inflacji.” To stanowito punkt odniesienia dla innych osrod-
kéw przy przygotowaniu prognoz na biezgcy rok.

Liczba pracujgcych wg BAEL w pierwszym kwartale 2025 skurczyta sie o 0,8% wzgledem pierw-
szego kwartatu 2024 i 0 1,1% wzgledem czwartego kwartatu 2024.2 BAEL nie w petni odzwiercie-
dla zatrudnienie zmieniajgce PKB (uwzglednia nawet osoby pracujgce kilka godzin miesiecznie
bez wynagrodzenia, np.: w rodzinnych gospodarstwach rolnych) ale odczyt jest to spdjny z zakfa-
danym przeze mnie spadkiem Sredniorocznego zatrudnienia o 0,5% zamiast oczekiwanego
przez MF wzrostu i ewidentnie wptywa na produkt przy danej wydajnosci pracy.

W ,wieloletnich zatozeniach makroekonomicznych na lata 2025-29" opublikowanych 29 kwietnia
br.° przyjeto nizszy wzrost PKB, 0 3,7% zastrzegajac, ze ,istotnym czynnikiem wzrostu pozostanie
spozycie prywatne, ktére osiggnie wyzszg dynamike niz w poprzednim roku.” Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych wzrosto w 2024 roku o 3,1%. W danych za pierwszy kwartat
2025 roku GUS podat wzrost spozycia prywatnego w wysokosci 2,5%, blizej mojej prognozy na
caty rok w wysokosci 2%.

Wyglada na to, ze MF rewiduje swoje prognozy w kierunku mojej prognozy ale w nieznacznym
stopniu jak na naptywajgce dane z gospodarki. Teze o zbyt powolnym wycofywaniu sie
z nadmiernie optymistycznych prognoz wspiera sytuacja na froncie inflacyjnym, gdzie niepew-
nos¢ jest duzo mniejsza niz w przypadku wzrostu, perspektywa inflacji Sredniorocznej w tym
roku blisko lub ponizej 4% jest niemal pewna, za$ ustawa budzetowa zaktadata 5% wzrost cen
konsumenckich w 2025 roku, a 29.04 MF ujat w zatozeniach wieloletnich 4,5% prognozowane;j
inflacji w 2025 roku.

Wysoka prognoza wzrostu i inflacji jest optymistyczna z perspektywy budzetu, gdyz ma 2 efekty:
podnosi prognozowane wptywy szybciej niz prognozowane wydatki oraz ,rozwadnia” narastajgcy
dtug w wyzszym nominalnym PKB. Warto wspomniec skali tych dwéch zjawisk, jesli materializo-
wac miatby sie oczekiwany przeze mnie nizszy wzrost cen i PKB.

Efekt 1. PKB nizszy o 2 p.p. niz zatozono w ustawie budzetowej (to suma wzrostu nizszego
o 1 p.p. i deflatora, mniej zaskakujgcego niz inflacja CPI, nizszego, zatézmy, o 1 p.p.) generuje
nizsze dochody, gtéwnie wptywy z VAT, podatkéw dochodowych i sktadek, ktore rzutujg na
potrzebe doptat do FUS czy NFZ. Spadek dochoddw jest rzedu 10-15 mld z}, czeSciowo amortyzu-
jg go nizsze koszty budzetu, np.: nizsze koszty finansowania zadtuzenia w nowych emisjach
skarbowych papieréw wartosciowych i w starych emisjach obligacji opartych o WIBOR (tzw.
WZ-tki). Efekt netto jest rzedu 5-10 mid zt.

Efekt 2. PKB mniejszy o 2%, aby osiggnac zatozony wskaznik dtugu do PKB, wymusza spadek
dtugu wzgledem zatozer rowniez o 2%. Diug zbliza sie do 60% PKB, 2% z tego to 1,2% PKB, czyli
efekt braku miejsca na wzrost zadtuzenia jest rzedu 45 mld zt, co stanowi 90% tacznego wptywu
ewentualnej ,niespodzianki” w skali 50 mld zt (uwzgledniajac niepewnos¢ tgczna skala to 1-1,5% PKB).

7 https://www.gov.pl/web/finanse/sejm-przyjal-ustawe-budzetowa-na-2025-rok

8 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-bezrobotni-bierni-zawodowo-wg-bael/pracujacy-bezrobotni-i-bierni-zawodowo-wyniki-wstepne-
bael-1-kwartal-2025-r-,12,64.html

2 https://www.gov.pl/web/premier/wieloletnie-zalozenia-makroekonomiczne-na-lata-2025-20210
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Sugeruje to narastajacy problem w finansach publicznych, w bardzo niekorzystnym kontekscie:

* miedzynarodowym, gdy w USA rosna dtugoterminowe realne stopy procentowe, grozac global-
ng opresjg na dtuznikdéw zmuszonych rolowac stare dtugi,

+ krajowym, gdzie polityka fiskalna ma silne przetozenie na nastroje spoteczne i wybory polityczne.

Szybszy wzrost jest tutaj najlepszym ratunkiem, ale on musi sie zmaterializowa¢ w gospodarce,
m.in. za sprawg pro-gospodarczej i pro-wzrostowej polityki gospodarczej.

Urzedowy optymizm zawarty jest takze w prognozach MF na kolejne lata: wzrost PKB do 2027
roku ma przekracza¢ 3%, a do 2029 roku 2,5%, wynagrodzenia majg rosna¢ szybciej niz suma
inflacji i wzrostu wydajnosci pracy, a inflacja ma spadac znacznie wolniej niz obserwujemy. Takie
zatozenia to ,blue sky scenario” czyli scenariusz mozliwy, ale wymagajacy bardzo optymistycz-
nych zbiegéw okolicznosci w otoczeniu miedzynarodowym oraz bardzo probiznesowej agendy
w lokalnej polityce gospodarczej, podczas gdy zapowiadajg sie zaréwno szoki w otoczeniu, jak
i niepetna sprawczos$¢ rzadu w polskiej polityce.

Wynikajaca z ,zatozen” przyszta trajektoria fiskalna nie tylko ma ryzyko by¢ trudniejsza o wspom-
niane kwoty. Ona nie jest wynikiem kalkulacji opartej o wspomniane zbyt optymistyczne zatoze-
nia makro, obecnie obowigzujace prawo, kontekst demograficzny czy plany migracyjne, ona jest
po prostu zatozeniem, wymagajgcym dostosowan polityczno-fiskalnych nawet, jesli inflacja
i wzrost nie zaskoczg w dot.

Sam efekt zaskoczenia na wskaznikach makro, szacowany na 50 mld z}, to ekwiwalent ciecia
800+ dla 80% lepiej sytuowanych beneficjentéw. Oczywiscie to nie postulat, tylko przyktad skali
potrzebnych wyrzeczen, by zasypac taka ,dziure.” Jesli w kolejnych latach skala nominalnego
wzrostu PKB bytaby takze zawyzona, cho¢by o 1 p.p., to dodatkowe zacie$nienie fiskalne, ponad
wczesniej planowane w wieloletnich zatozeniach, musiatoby wynosi¢ 50, 75 i 100 mid zt odpow-
iednio w latach 2025-27.

Przy Prezydencie, ktory zadeklarowat juz brak poparcia dla podwyzek jakichkolwiek podatkéw,
czekajg nas ciekawe czasy.

e) Perspektywa NBP i polityka monetarna

NBP publikuje projekcje, ktéra rézni sie od prognozy, zawiera wynik modelu makroeko-
nomicznego przy zatozeniach, m.in. stabilnych stép procentowych, a juz wiemy, ze stopy procen-
towe w tym roku wyraznie spadajg, co powinno oznacza¢ wyzszg inflacje i wyzszy wzrost niz
z projekgiji.

Poprzednia projekcja inflacji z listopada 2024, ktéra wspotksztattowata konsensus prognoz na
2025, zaktadata wzrost realnego PKB w 2025 roku o 3,4-3,5%, a cen konsumenckich o 4,3-5,6%
w zaleznosci od scenariusza cen nos$nikéw energii. Tymczasem ostatnia projekcja opublikowana
przez NBP 14 marca br. (przed obnizkami stép) wskazywata na tegoroczng inflacje
konsumencka 4,9% i tegoroczny wzrost realnego PKB o 3,7%.

¢ https://www.gov.pl/web/premier/wieloletnie-zalozenia-makroekonomiczne-na-lata-2025-20210
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Zaktadano zatem nawet szybszy wzrost przy inflacji zblizonej do Srodka uprzednio publikowane-
g0 przedziatu. Ta projekcja nie uzasadniata obnizki stép, a mimo to zapowiedziano j3 juz
w pierwszym tygodniu kwietnia a doszto do niej w maju, co wskazuje na silng rewizje oczekiwan
NBP w ciggu niecatego miesigca. Trudno nie skojarzy¢ tej zmiany z agresywng polityka celng
oglaszang w tym czasie przez D. Trumpa, ktdra jest przynajmniej kroétkoterminowo proinflacyj-
na dla USA, ale prodeflacyjna dla reszty Swiata.

Mimo ciecia stop spodziewam sie rewizji w dét inflacji oraz wzrostu w lipcowej projekgcji oraz
kontynuacji obnizek, przy czym uwzgledniajac retoryke NBP obnizki mogg by¢ w tym roku zbyt
wolne, wobec konczenia cyklu obnizek w strefie euro moze nas czekac jeszcze tylko jedna obniz-
ka do 5%. Jesli mam racje co do scenariusza inflacji i wzrostu w tym roku, cykl obnizek bedzie
kontynuowany po rozpoznaniu stabosci gospodarki. Kontrakty FRA wyceniajg spadek stopy
referencyjnej na koniec 2026 roku do okoto 3,75%.

@V o O

Y

/

) Aktualna prognoza

Podtrzymuje prognoze tegorocznego wzrostu realnego PKB w wysokosci 2,7%. Pokora wobec
osrodkéw analitycznych wyposazonych w wieloosobowe teamy analityczne, lepszy dostep do
danych i solidny warsztat ekonometryczny zmusza mnie do uprzedzenia Czytelnikdw, ze praw-
dopodobnie robie jakis istotny btgd prognozujgc tegoroczny wzrost gospodarczy.

Sktonnos¢ do konsumpcji, optymizm w gromadzeniu zapasow, wieksza niz ocenitem wolna moc
produkcyjna w gospodarce skutkujgca mniejszym pogorszeniem salda wymiany miedzynaro-
dowej - to przyktadowe miejsca, gdzie mogg tkwi¢ moje btedy. Waznym obroncg moich
ostroznych prognoz wzrostu sg sankcje celne. | o tym ostatni fragment.
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Q) Sankcje i zaspokajanie potrzeb publicznych importem

a dane o bilansie ptatniczym

Inwestycje w Polsce podbity zakupy publiczne, prawdopodobnie zakupy uzbrojenia. 6,7% wzrostu
inwestycji to nadal mato, patrzac na wydatki obronne czy prognoze inwestycji, zaréwno konsen-
susu (8%), jak i moja (10%). Problem w tym, ze inwestycje z importu to potencjalnie ,puste
kalorie” dla wzrostu: co dodadza do PKB we wzroscie inwestycji, to odejmg od wzrostu PKB we
wzroscie importu. Wg danych NBP o handlu zagranicznym import w marcu zawierat anomalie:
byt wyzszy niz rok wczesniej o ponad 10%, wynidst 33,5 mld EUR vs 29,7 mld EUR rok wczesniej i
$rednio 30,6 mld EUR w poprzednich 12 miesigcach. W catej historii znalaztem tylko jeden
miesigc z wyzszym importem (pazdziernik 2024). To zdaje sie wspierac teze o ,wyciekaniu”
popytu wewnetrznego, szczegdlnie w zakresie publicznych wydatkéw na obronnosc.

Teraz kwestia sankcji. Eksport w marcu byt sezonowo wysoki, podobnie jak w poprzednich
latach, dodatkowo wzmacnia¢ go mogty wyprzedzajgce dostawy do USA, w oczekiwaniu na szyb-
kie wprowadzenie sankcji, o ktérych mamy twarde dane z innych krajéw (import korporacji
takich jak Apple czy Nintendo w koncéwce marca) oraz anegdotyczne relacje z Polski, gdzie
mogto to dotyczy¢ surowcdw, mebli, maszyn czy narzedzi.

Jesli hipoteza o przyspieszeniu eksportu do USA w marcu jest prawdziwa, to eksport w kolejnych
miesigcach wréci do normy, ale dodatkowo bedzie musiat ,poczekac” na sprzedaz zakumulow-
anych w USA zapaséw. Taki ,frontloading” dostaw do USA w skali np.: 0,4 mld EUR oznaczatby
0,2% kontrybucji do obserwowanego wzrostu w pierwszym kwartale. Mozliwe zatem, ze sankcje
w pierwszym kwartale sztucznie podbity PKB, ktéry bez tego efektu réostby wolniej, o ok. 3%,
a teraz nadchodzi dalszy efekt: spadek zamowien z USA i od dostawcow do USA, a dodatkowo
odroczenie zakupdw o czas do wykorzystania wczesniejszych dostaw. To uzasadniatoby spadek
PMI i nowych zamowien raportowany za maj. Czy mozliwe, ze odczuta to na razie w regionie
tylko Polska?

" YanYan
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O3 Jak pobudzi¢€ wzrost
gospodarczy szczegolnie
PO stronie podazowej

Chciatbym sie myli¢ co do stabego wzrostu w tym roku, ze wzgledu na konsekwencje fiskalne,
wptyw na dobrobyt spoteczny i wzrost populizmu. Mocne hamowanie wzrostu to grozba wiecej
niz cykliczna, ryzyko strukturalnej zmiany podobnej jak w Hiszpanii od 2008 roku, zakonczenia
dobrej passy polskiej gospodarki, ktora trwa ponad 20 lat. Wzrost powinien sie opierac o
inwestycje, ktore nie tylko tworza natychmiastowy impuls popytowy, jak konsumpcja, ale buduja
przyszly potencjat wytwérczy, podnoszg podaz w dalszej perspektywie.

Na koniec proponuje sposoby na pobudzenie wzrostu gospodarczego nie tylko od strony
podazy, przy tym na tyle szybkie i przyjazne spotecznie, by stanowi¢ atrakcyjng dla klasy polity-
cznej agende polityki gospodarczej w najblizszych miesigcach.

a) Prorozwojowy podatek Belki

Wprowadzenie zwolnienia z czesci lub catosci podatku dla oszczednosci, ktére potrwajg jeszcze
co najmniej 3 lata, bytoby sposobem na zmiane struktury oszczednosci promuijgcej pode-
jmowanie ryzyka i finansowanie firm kapitatem wtasnym. Np.: spadek opodatkowania z 19% do
15% po 3 latach, 10% po 6 latach, 5% po 9 latach i 0% po 12 latach tworzytby impuls do
oszczedzania bezposrednio w akcjach i funduszach. To analogia do podatku od wzrostu wartos-
ci nieruchomosci, z ktérego zwalnia 5-letni okres wtasnosci. Nie widze przeciwwskazan do ujed-
nolicenia regut dla betonu, akdji i funduszy, z zerowym wptywem na dochody budzetu.

) Prorozwojowy podatek bankowy

Dzi$ podatek bankowy podnosi marze kredytowg o 44 punkty bazowe. Nowa konstrukcja podat-
ku mogtaby wyeliminowac lub wrecz odwrdéci¢ wptyw podatku na marze kredytowe. Podniosto-
by to szanse na realizacje projektow inwestycyjnych w przemysle i tradycyjnych branzach, jak
energetyka, gdzie nie ma wysokich stép zwrotu z projektow inwestycyjnych i nizszy realny koszt
dtugu o0 88 p.b. moze przesgdzac o zasadnosci podjecia inaczej niezasadnych projektow inwesty-
cyjnych.

Cc) Zamowienia publiczne na dtugie okresy w przysztosci

Sktadanie zaméwien w energetyce czy obronnosci moze by¢ motorem prywatnych inwestycji
dtugo zanim poptyng pierwsze dostawy i ptatnosci. Wystarczy ztozenie zamowienh na przysztos¢
juz teraz. Wiarygodne zapewnienie zaptaty w przysztosci za przyszte dostawy mobilizuje inwesty-
cje w rozwoj produktéw i rozbudowe mocy produkcyjnych pod przyszte dostawy. Pienigdze
pochodzg ze Srodkéw wiasnych przedsiebiorstw oraz kredytow, o ile zapewnienie jest wiary-
godne, ,bankowalne.”
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d) Pobudzenie budownictwa mieszkaniowego

W tym przypadku odwotuje sie do raportu ,Jak zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe Polakdw."°
Wydaje sie, ze niezwtoczne uwolnienie gruntdw z mozliwoscig natychmiastowej zabudowy,
najlepiej w ilosciach rzedu kilkuset hektaréw na kazde duze miasto, nawet z wykorzystaniem
specustawy, oraz prowadzenie kredytéw o statej stopie na caty okres finansowania, to proste
w wykonaniu kroki znaczgco podnoszgce aktywnos¢ gospodarczg i adresujgce kluczowg spotec-
zna potrzebe.

ZALACZNIK HISTORYCZNY:
Prognozy gospodarcze na 2025 rok
Kamil Sobolewski

Gtéwny ekonomista, Pracodawcy RP
Warszawa, 3112.2024

Executive summary

Na 2025 rok spodziewam sie znacznie nizszego niz oczekuje konsensus wzrostu gospodarczego
i inflacji istotnie nizszej niz konsensus. Moim zdaniem wzrost i inflacja nie przysSpieszg wzgledem
2024r.

Gtéwng réznicg w mojej prognozie wzgledem innych osrodkéw analitycznych jest mniejszy
wzrost konsumpgji. Nie widze podstaw do przyspieszenia konsumpcji gdy zatamuje sie bardzo
wysoka dynamika zaréwno ptacowych jak i pozaptacowych dochodéw ludnosci z 2024 roku.

Mam wyzszg niz konsensus prognoze inwestycji. Likwidacja luki w inwestycjach wzgledem
podobnych krajow regionu, tj. Czech, Wegier czy Rumunii wymagataby trwatego realnego wzros-
tu inwestycji 0 50%. Oczekiwana przeze mnie 10% dynamika inwestycji w szczycie wykorzystania
KPO to nie jest scenariusz optymistyczny tylko nieco mniej pesymistyczny. Szczegdlnie, ze jako
inwestycje ujmowane sg tez dostawy uzbrojenia, a polskie naktady na obronnos¢ beda
najwyzsze w UE.

Spodziewam sie, ze rosngca czes¢ popytu krajowego bedzie zaspokajana przez import. Dotyczy
to uzbrojenia, dobr inwestycyjnych do ekspresowej realizacji KPO oraz débr konsumpcyjnych
w oczekiwanych warunkach silnego ztotego.

Mozliwosci wytworcze gospodarki sg pod negatywnym wptywem demografii, dostosowan
klimatycznych, szoku wynikajgcego z wojny, nadmiernie zacie$nionej polityki migracyjne,j.
Import bedzie zaspokajat te potrzeby, ktoérych nie da sie dos¢ szybko i tanio zaspokoi¢ sitami
wiasnymi.

10 https://pracodawcyrp.pl/storage/app/media/RAPORTY/Jak%20zaspokoi%C4%87%20potrzeby%20mieszkaniowe%20Polak%C3%B3w%20-%20raport.pdf
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2024 MEDIANA 2024 PRACODAWCY | 2025 MEDIANA 2025 PRACODAWCY
PKB, PROC., W CENACH STALYCH, R/R 28 27 36 27
INWESTYCJE (WG RN), PROC., R/R 11 21 80 100
KONSUMPCJA (WG RN), PROC., R/R 30 30 32 20
SALDO OBROTOW BIEZACYCH, PROC. PKB 0,0 [eX] 06 -1.2
CPI, PROC., R/R, SREDNIOROCZNIE 37 37 45 37
CPI BEZ CEN ENERGII | ZYWNOSCI (INFLACJA BAZOWA), PROC., R/R, SREDNIOROCZNIE 43 44 39 38
PRZECIETNE WYNAGRODZENIE W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW, PROC. R/R, SREDNIOROCZNIE n3 mni 85 75
PRZECIETNE WYNAGRODZENIE W GOSPODARCE NARODOWE.J, PROC. R/R, SREDNIOROCZNIE 136 134 80 70
LICZBA PRACUJACYCH WG. BAEL, PROC. R/R -03 -03 [oXe) -05
STOPA BEZROBOCIA REJESTROWANEGO, PROC., NA KONIEC ROKU 51 50 50 50
SALDO SEKTORA FINANSOW PUBL. (WG ESA 2010), PROC. PKB, NA KONIEC ROKU -58 -57 -56 -56
DLUG PUBLICZNY (WG ESA 2010), PROC. PKB, NA KONIEC ROKU 54,9 545 59,5 59,9
STOPA REFERENCYJNA NBP, PROC., NA KONIEC ROKU 575 575 50 50
EUR/PLN, SREDNIO 431 431 4,32 425
USD/PLN, SREDNIO 3,98 397 4,03 4,00
EUR/PLN, NA KONIEC ROKU 427 4,27 4,31 4,35
USD/PLN, NA KONIEC ROKU 4,06 410 4,02 4,10
WIG 20, PKT NA KONIEC ROKU 2208 2200 2400 2300
RENTOWNOSC 10-LETNICH OBLIGACJI SKARBU PANSTWA NA KONIEC ROKU, PROC. 5,80 5,85 531 5,50

W polityce gospodarczej rzadu widze okno okazji w potowie roku, kiedy z radaréw ekspertow
rzadowych zniknie polska prezydencja w UE, a z radarow politykdw takze wybory prezydenckie.
W tym oknie okazji wdrozone powinny zosta¢ polityki budujgce polskg konkurencyjnos¢,
ukierunkowane na wzmocnienie strony podazowej gospodarki w warunkach kryzysu
demograficznego, wyzwan klimatycznych, oraz inwestycji i innowacyjnosci wsrdd najstabszych w UE.

Zapraszam na rozwiniecie najciekawszych watkéw mojej prognozy. W Nowym 2025 Roku zycze
nam wszystkim duzo szczescia, by wiatr geopolityki nas gtaskat jak w 2024 roku a nie smagat jak
w roku 2022, jak réwniez madrych i dalekowzrocznych decyzji w zyciu prywatnym, w biznesie
i w polityce.

1. Nominalne dochody ludnosci

Nominalny wzrost dochodéw ludnosci znaczaco spowolni w 2025 roku. Ponizsza tabela przedst-
awia dynamike administracyjnie ustalonych dochoddéw ludnosci w wybranych kategoriach.
Ostatnia kolumna pokazuje skale spadku sredniorocznych dynamiki dochodéw nominalnych
z danego tytutu w punktach procentowych.

DYNAMIKA ZMIAN (%)
RODZAJ
DOCHODU . - L
H12024 H2 2024 SR. 2024 H12025 H2 2025 SR. 2025 ROZNICA

PLACA MINIMALNA 20,5 19,4 20,0 10,0 85 9,2 -10,8
BUDZETOWKA 20,0 20,0 20,0 50 50 50 -15,0
NAUCZYCIELE 30,0 30,0 30,0 50 5,0 50 -25,0
EMERYTURY | RENTY 121 12,1 121 58 58 58 -6,3

500+ 60,0 60,0 60,0 o o o -60

Dynamika emerytur i rent dotyczy takze tzw. trzynastek i czternastek, przy czym nie rosnie kryte-
rium dochodowe do wypfaty 14-tej emerytury (nadal 2900 zt). W konsekwencji osoby zwieksza-
jgce emeryture z ponizej 2900 do ponad 2900 otrzymajg mniejszg podwyzke sumy swiadczen
niz wskazane w tabeli 5,8%.
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Wzrost dochoddéw w sektorze przedsiebiorstw (minimum 10 oséb zatrudnionych) spadnie
z11,1% (11,3%)" w 2024 roku do 7,5% (8,5%) w 2025 roku. Wzrost ptac w gospodarce narodowej
wyniesie w 2025 roku 7,0% (8,0%) wzgledem 13,4% (13,6%) w 2024 roku. W 2024 roku, wyjat-
kowo nizsza dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw niz w gospodarce narodowej wynikata
z ogromnej skali wzrostu dochodéw ustalanych administracyjnie w okresie okotowyborczym.
Pod tym wzgledem wracamy do normalnosci.

2. Inflacja i stopy procentowe

Inflacja Sredniorocznie uksztattuje sie w 2025 roku na poziomie 3,7% (4,5%) wzgledem 3,7%
(3,7%) w roku 2024, czyli pozostanie na poziomie podobnym lub nawet wyzszym niz w 2024 roku
i powyzej celu inflacyjnego NBP.

Inflacja rzedu 4,5% utrzyma sie w pierwszym kwartale, jednak ze wzgledu na efekty bazy (wysokie
wzrosty cen w 2024 roku) w kwietniu i lipcu roczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych moze sie obniza¢ o nawet 1 p.p., o ile nie wystgpig nowe istotne wzrosty cen.
Gtéwne ryzyko dla wzrostu cen to ceny regulowane np.: energii, ktére mogg podnies¢ wskaznik
roczny szczegdblnie w 4 kwartale.

Moja nizsza od konsensusu prognoza inflacji zaktada brak istotnych szokéw podazowych oraz
koresponduje z oczekiwaniem stabego popytu konsumpcyjnego i rosngcej konkurencji cena.

Jesli mam racje co do stabej koniunktury, stopy NBP powinny by¢ obnizane najpézniej od kwiet-
nia, ale ze wzgledu na kalendarz wyborczy op&zni sie to prawdopodobnie do czerwca.

" pierwsza liczba to moja prognoza, liczba w nawiasie to konsensus ekonomistéw z badania dla money.pl
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Jesli racje ma konsensus i czeka nas przyspieszenie wzrostu, takze inflacja bedzie wtedy wyze;j,
wiec w tym scenariuszu obecny poziom stép NBP jest adekwatny do stanu gospodarki i stopy
prawdopodobnie pozostang niezmienione do konca roku.

Kiedy stopy procentowe moga wzrosng¢?

Wptyw na poziom stép procentowych NBP majg warunki monetarne w reszcie Swiata.
Tu kluczowa niewiadomg sg rentownosci w USA. Dla obligacji 10-letnich znajduijg sie one zaled-
wie 40 punktéw bazowych ponizej szczytéw z 2022 roku. W scenariuszu ryzyka, prawdopodob-
nym na nie wiecej niz 10%, dalszy ich wzrost rzedu 100 punktéw bazowych moze skutkowac
utrudnionym dostepem do kapitatu na Swiecie i podwyzka stdép procentowych w Polsce.

Scenariusz taki widziatbym przede wszystkim w razie nawrotu presji inflacyjnej zwigzanej
z systematycznym powstawaniem szokéw podazowych na réznych rynkach, nieco analogicznie
do lat 70-tych XX w. Wyzsza inflacja i trwale podwyzszone oczekiwania inflacyjne skutkowatyby
dalszym wzrostem stop realnych w USA i odwracaniem pozytywnego szoku podazowego, jaki
przed pandemig tworzyty luzne warunki monetarne.

Rentownosci w USA sg silnie powigzane ze skalg deficytu fiskalnego w USA, a takze apetytem
reszty Swiata na finansowanie tego deficytu. Materializacje scenariusza ryzyka uprawdopodob-
nitaby agresywna polityka nowej administracji szczegélnie wzgledem Chin, gdyby skutkowata
odptywem kapitatu zagranicznego z rynku amerykanskich aktywow.

Kiedy obnizki stop w Polsce przyspieszg?

Wptyw na optymalny poziom stép procentowych w Polsce ma tez kurs walutowy. W scenariuszu
bazowym spodziewam sie podtrzymania (1) presji na umocnienie ztotego wzgledem euro i (2)
uzaleznienia ceny dolara w ztotych od zmian kursu EURUSD.

Ewentualne zakonhczenie wojny z trwatym odsunieciem ryzyka nawrotu rosyjskiej agresji na
niepodlegte panstwa (np.: w zwigzku z przyjeciem Ukrainy do NATO) otworzytoby droge do
umocnienia euro wzgledem dolara i ztotego wzgledem euro, obnizytoby Sciezke polskiej i unijnej
inflacji, skutkowatoby spadkiem atrakcyjnosci polskiego eksportu na rynkach zagranicznych
i wzrostem atrakcyjnosci zagranicznego importu na rynku krajowym i oznaczatoby pilng potrze-
be obnizek stép procentowych, szczegdlnie, ze wtedy podobng presje odczutby Europejski Bank
Centralny i zapewne szybciej niz NBP przektadat jg na obnizki stop, zwiekszajac dysparytet stop
polskich wzgledem strefy euro i presje na umocnienie ztotego.

3. Konsumpcja

Zaktadam, ze w 2025 roku realny wzrost konsumpcji wyniesie 2,0%. Konsensus zakfada 3,2%.
Nie rozumiem, dlaczego konsensus oczekuje wzrostu konsumpgji w 2025 r. wyzszego nizw 2024 r.

W 2024 roku konsumpcja wzrosta realnie o 3,0% (3,0%) gdy realny wzrost dochodéw z pracy
wyniost 9,7% (9,9%) a tgcznie traktowane dochody z emerytur i rent oraz $wiadczenia rodzinne-
go rosty realnie w tempie dwucyfrowym.
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Gwattowne hamowanie dynamiki dochodéw nominalnych w warunkach utrzymywania sie
podobnej lub nawet wyzszej inflacji w przysztym roku oznacza znaczne obnizenie tempa wzro-
stu dochodoéw realnych. Dochody z pracy w gospodarce narodowej wzrosng realnie o 4,3%
(4,5%) zas tacznie traktowane dochody z emerytur i rent oraz Swiadczenia rodzinnego realnie nie
zmienig sie.

Skoro 9% wzrostu realnych dochodoéw z pracy w 2024 roku zostato tylko w 1/3 spozytkowane
na konsumpcje, co ma napedzac przyspieszenie konsumpcji w 2025 roku, gdy realne dochody
z pracy bedg rosty o ponad potowe wolniej, a dochody z emerytur i 800+ ulegng realnej stagnacji?

Wydaje sie, ze konsument nie wierzy w trwato$¢ wzrostu realnych dochodoéw z jakg mieliémy do
czynienia w ostatnich latach i wykorzystuje nadwyzkowy dochéd do zbudowania buforow
bezpieczenstwa. | ma racje. Dochody w latach 2023-2024 rosty znacznie powyzej wzrostu wydaj-
nosci pracy i oczekuje ich wolnego wzrostu lub nawet spadku w kolejnych latach.

Ponad 9% wzrostu dochoddéw realnych w 2024 roku to ,miesigc gratis na rok.” Takie tempo
wzrostu dochodéw nie koresponduje z tempem przyrostu produkgcji débr i ustug, wydanie tych
pieniedzy w catosci podniostoby inflacje nie dobrobyt.

Takze w 2025 roku, nawet gdyby dochody regulowane administracyjnie rosty szybciej niz zapo-
wiedziano, mielibySmy z tego powodu raczej wyzszg inflacje niz wyzszy wzrost PKB. Produkt
rosnie w oparciu o dostepne zasoby i efektywnos$¢ ich wykorzystania, a nie w oparciu o wzrost
popytu szybszy niz wzrost produkgji.

Kiedy przygladamy sie zakupom konsumenckim z 2024 roku, szczeg6lnie z korica roku, wyraznie
odstaje wysoka sprzedaz samochoddw osobowych. To przynajmniej cze$ciowo efekt ,odkorko-
wania” waskich gardet w fancuchach dostaw i zaspokajania historycznie ztozonych zaméwien.
Przyspieszeniu tego efektu sprzyja staba koniunktura w Niemczech: uwolnione moce produkcyj-
ne wykorzystano na wyprodukowanie m.in. polskich zaméwieh. Obserwowana w koncowce
2024 roku wyzsza dynamika sprzedazy to przynajmniej czesciowo efekt kumulacji popyt bieza-
cego i przesztego. W tej branzy jesteSmy blisko zaspokojenia zamoéwien z okresu wystepowania
waskich gardet w dostawach i dynamika sprzedazy moze zmienic sie nawet na ujemna.

4. Inwestycje (naktady brutto na srodki trwate)

Stopniowa absorpcja srodkéw z KPO i z nowej perspektywy budzetu UE powinna skutkowac
wzrostem inwestycji przedsiebiorstw i sektora publicznego, w tym samorzgdow.

Inwestycje to jednak zaledwie 17% PKB i nawet 10% (konsensus 8%) ich realnego wzrostu dodaje
Jtylko” 1,7 (1,4) punktu procentowego do wzrostu popytu wewnetrznego. Jednoczesnie czes¢
popytu inwestycyjnego mozna poréwnac do , pustych kalorii”, bo z perspektywy wzrostu PKB sg
one neutralne: inwestycje z importu zwiekszajg PKB jako inwestycje i zmniejszajg PKB o te samg
wartos¢ jako import. Wysokiemu udziatowi importu w zaspokajaniu potrzeb szczegdlnie
inwestycyjnych sprzyjaja silny ztoty, zakupy uzbrojenia czy infrastruktury energetycznej niemoz-
liwe do realizacji w oparciu o dostawy krajowe oraz presja terminéw w KPO, ktérego realizacja
w czesci grantowej musi by¢ zakonczona i rozliczona do sierpnia 2026 roku. To czas na ,.zakupy
z potki” a nie ,produkcje pod klienta.”
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Cate KPO to niecate 50% jednorocznych inwestycji w polskiej gospodarce, ale te Srodki:

a) nie przeptyng w catosci w rachunkach narodowych jako inwestycje, mogg by¢ wydane np.:
na ptace pracownikéw zatrudnionych przy projektach infrastrukturalnych,

b) czesciowo zostaty juz wykorzystane,

) beda roztozone na kolejne lata, takze po sierpniu 2026 roku, gdyz kilka projektéw w czesci
pozyczkowej opiewajgcych na 1/3 wartosci KPO, w tym szczegdlnie kredyty z BGK i energetyka
wiatrowa na morzu, jako miernik realizacji celu majg wpisane zawarcie (do sierpnia 2026)
umowy z beneficjentem, za$ realizowane beda nawet kilka lat po 2026 roku,

d) czesSciowo nie bedg wykorzystane na projekty, na ktére juz zostaty przyznane, bo u szeregu
beneficjentdw warunki biznesowe uleglty zmianie od czasu ztozenia wniosku i nie ma woli lub
mozliwosci gonienia z realizacjg projektdw z ryzykiem utraty dofinansowania w razie opdznien.

Ostatni wspomniany czynnik wynika ze zmiennych warunkoéw biznesowych, przy czym zmien-
nosc¢ dla pojedynczej firmy czy branzy jest znacznie wieksza niz obserwowana w catej gospodar-
ce. Dla przyktadu, w produkcji pojazdéw, przemysle spozywczym, drzewnym czy w handlu
doszto do istotnego pogorszenia koniunktury oraz jeszcze wiekszego pogorszenia wynikow
finansowych, co wigze sie z ujemng dynamika cen producenta. Uposledzona zostata zdolnos¢
tych firm do zaciggania zobowigzan finansowych, ktérych dostepna skala zalezy od aktualnych
zyskoéw biznesu, a efekt ten dziata z dzwignig uzalezniong od aktualnego stanu zadtuzenia: im
wyzsze istniejgce zadtuzenie, tym wiekszy wptyw spadku zyskéw na dostepnos¢ nowych kredy-
tow.

Waznymi czynnikami wptywajacymi na ograniczenie lub rezygnacje firm z projektéw w ramach
KPO sg na bazie anegdotycznej: trwajgce procedury administracyjne zwigzane z projektem inwe-
stycyjnym, np.: pozwoleniem na budowe, ktére sg niezalezne od firmy ale grozg opdznieniem
realizacji inwestycji i utratg dofinansowania, oraz stabszy od oczekiwah popyt konsumencki,
rodzacy kolejng watpliwos¢: po co zwieksza¢ moce produkcyjne, skoro popyt nie wzrést znacza-
co w 2024 roku, fenomenalnym dla konsumenta okresie wzrostu dochodéw, a spodziewany jest
nizszy wzrost dochoddéw konsumenta? Podejmowaniu ryzyka niezmiennie nie sprzyja niepew-
nos¢ prawa gospodarczego i podatkowego, antybiznesowa polityka rzadu w zakresie ptacy mini-
malnej i imigracji oraz zapowiedzi debaty nad rozwigzaniami zabdjczymi dla biznesu, jak 4-dnio-
wy 32-godzinny tydzien pracy.

Z drugiej strony projekty w ramach KPO majg potencjat wykorzystywac¢ srodki wtasne i finanso-
wanie dtuzne, wiec wptyw KPO na inwestycje moze by¢ wiekszy niz sama wartos¢ KPO, szczegol-
nie jesli wstrzymywano sie z inwestycjami by realizowac je z KPO.

5. Zapasy

Inflacja Sredniorocznie uksztattuje sie w 2025 roku na poziomie 3,7% (4,5%) wzgledem 3,7%
(3,7%) w roku 2024, czyli pozostanie na poziomie podobnym lub nawet wyzszym niz w 2024 roku
i powyzej celu inflacyjnego NBP.
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Inflacja rzedu 4,5% utrzyma sie w pierwszym kwartale, jednak ze wzgledu na efekty bazy (wysokie
wzrosty cen w 2024 roku) w kwietniu i lipcu roczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych moze sie obniza¢ o nawet 1 p.p., 0 ile nie wystgpig nowe istotne wzrosty cen.
Gtéwne ryzyko dla wzrostu cen to ceny regulowane np.: energii, ktére mogg podnies¢ wskaznik
roczny szczegbélnie w 4 kwartale,

Moja nizsza od konsensusu prognoza inflacji zaktada brak istotnych szokéw podazowych oraz
koresponduje z oczekiwaniem stabego popytu konsumpcyjnego i rosngcej konkurencji cena.

Jeslimam racje co do stabej koniunktury, stopy NBP powinny by¢ obnizane najpézniej od kwiet-
nia, ale ze wzgledu na kalendarz wyborczy opézni sie to prawdopodobnie do czerwca.

6. Wzrost PKB

Oczekuje wzrostu PKB w 2025 roku o 2,7% (3,6%) wzgledem 2,7% (2,7%) w 2024 roku. Nawet
bardzo silny popyt inwestycyjny moze nie wystarczy¢ do podniesienia tempa wzrostu, bo staba
konsumpcja wiedziona spadkiem dynamiki dochodéw bedzie napedzaé redukcje zapaséw,
a rosnaca czes¢ popytu krajowego bedzie zaspokajana z importu.

Polski eksport towaréw, w warunkach wysokich cen energii, ptacy minimalnej wyzszej niz
w Czechach czy Portugalii, kurczacych sie zasobdw pracy, ograniczania mozliwosci przyjazdu
cudzoziemcédw i antybiznesowej ofensywy jednego z koalicjantéw, moze wykazaé tendencje
wzrostowg tylko w razie ostabienia ztotego, ktére nie jest moim scenariuszem bazowym.

Polski eksport ustug jest na stabilnej trajektorii wzrostowej, ktérg podcina¢ moze konkurencja
ukrainskich firm na rynku samochodowych przewozéw towarowych.
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7. Podazowa strona gospodarki

Wzrost PKB to wzrost produkgji. Nauczylismy sie liczy¢ go od strony wskazania, kto i za ile kupi te
produkgje, ale ta kalkulacja ma sens wytagcznie pod warunkiem istnienia wolnych mocy wytwor-
czych w przedsiebiorstwach. Z tymi mocami jest coraz wiekszy problem.

Kurczy sie liczba oséb w wieku produkcyjnym, na razie tempo to wynosi 0,5% pracujacych na
rok, ale wzrosnie do 2% pracujgcych na rok. To diametralna zmiana wzgledem przyrostu 1%
pracujgcych co roku w ostatnich 2 dekadach. W krétkim okresie liczbe aktywnych zawodowo
i pracujacych moze ratowac podejmowanie sie pracy przez osoby dawniej wykluczone z rynku
pracy (wyzsza aktywnos¢ zawodowa). To ona w duzym stopniu wyjasnia niepewnos¢ co do stopy
bezrobocia w Polsce.

Jednak duzy obrazek nie zostawia ztudzen: dzi$ mamy 22 miliony oséb w wiek produkcyjnym, za
30 lat bedzie ich 13 miliondw, wiec 17 milionéw pracujgcych wedtug BAEL nie jest mozliwe do
zrealizowania w przysztosci nawet, gdyby przyjac¢ skandynawskie poziomy aktywnosci zawodo-
wej i imigracje do Polski w skali 100 tys. oséb rocznie, ktérg postulujg Pracodawcy RP. Wzrost
aktywnosci zawodowej szczeg6lnie kobiet ma tez negatywny wptyw na dzietno$¢ i mogtby
w dtuzszym okresie negatywnie oddziatywac¢ na mozliwosci podazowe gospodarki. taczny
ujemny wpltyw demografii, czyli malejgcej liczby oséb pracujgcych oraz nizszej wydajnosci starze-
jacego sie spoteczenstwa, firma McKinsey oszacowata na 30% PKB.

Narastajg wyzwania klimatyczne. GdybysSmy chcieli zmniejszy¢ emisyjnos¢ polskiej gospodarki
w przeliczeniu na jednostke produkcji do poziomu Sredniego w UE, ktéry przeciez ma podlegaé
dalszej redukgji, to musimy zmniejszy¢ emisyjnos¢ o 30%.

Ratunkiem dla Polski moze by¢ postep technologiczny. Niestety, inwestycje i innowacyjnosé
wsrdd najstabszych w UE nie pozwalajg obecnie na optymizm co do tego czynnika.

Nawet automatyzacja, robotyzacja i rozwdj sztucznej inteligencji nie beda ,darmowym
lunchem”, ktéry sptynie na nas bez Swiadczen wzajemnych: z owocdw technologii korzystajg jej
wiasciciele, a nie tylko uzytkownicy.

Wieloletnie zaniedbania inwestycyjne w Polsce czesto sg podsumowywane zdaniem ,inwestycje
byty niskie a mimo to wysoki wzrost sie utrzymat.” Im giebiej draze ten temat, tym bardziej
dostrzegam btad w takim rozumowaniu. Procesy inwestycyjne sg bardzo dtugotrwate, od rozpo-
czecia naktadoéw do pierwszych rezultatéw w postaci produkgji czesto mija ponad 5 czy 10 lat.
Elektrownia atomowa, elektrownie wiatrowe na morzu, innowacje w przemysle farmaceutycz-
nym, infrastruktura kopalni i duzych zaktadéw przemystowych - te zaniedbania z przesztosci nie
przeszty bez echa, bedg mscic sie na Onas w nadchodzacych latach i skutkowac brakiem produk-
gji, ktorg konkurenci Polscy beda uruchamiag, bo nie zaniedbali naktadow.

Z powodéw podazowych polski wzrost gospodarczy spowolni ze Srednio 3,5% w ostatniej deka-
dzie do ponizej 2% w nadchodzacych 2 dekadach. Wzrost powyzej 3% bedzie wyjagtkiem, a nie
reguty, ktdrej spodziewajg sie analitycy, ministerstwo finanséw czy NBP w prognozach na
nadchodzace lata.
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8. Nierownosci

Rosnie grono komentatoréw zamierzajgcych sprawiedliwiej podzieli¢ PKB w imie waznych
interesdw spotecznych, skupionych na nieréwnosciach dochodowych, ktére sg w Polsce znacz-
nie ponizej miedzynarodowej przecietnej.

W tego typu analizach pomijany jest istotny fakt: ceng za dalszy spadek nieréwnosci, wzrost
obcigzenia ludzi sukcesu podatkami moze by¢ demotywacja do podejmowania wysitku, moty-
wacja do emigracji i spadek wielkosci gospodarki, ktdrg jestesmy w stanie podzieli¢. W debacie
publicznej krytyka walki na site z polskimi nieréwnosciami czesto koncentruje sie na uzasadnio-
nych watpliwosciach co do umiejetnosci i czystych intencji centralnego planisty. Spadek motywa-
Cji, etosu pracy, motywacji, jest trudniejszy do ujecia w liczby, ale oznaczatby erozje kapitatu
spotecznego, ktory przez ostatnie dwie dekady lepiej ttumaczyt polski sukces gospodarczy niz
nakfady brutto na $rodki trwate.

Biedni w bogatym kraju moga by¢ zamozniejsi niz klasa Srednia w kraju biednym. Spragnionych
praktycznego potwierdzenia tego fenomenu zapraszam do przestudiowania przypadku Argen-

tyny.

9. Rbwnowaga zewnetrzna

Zbudowany w Polsce majatek publiczny i prywatny powstat w istotnym stopniu za pienigdze
z zagranicy. To cena za szybki wzrost gospodarczy w ostatnich trzech dekadach po zrujnowaniu
stanu wtasnosci polskich rezydentdw za czaséw komunistycznych. Majgtek Polakow za granicg
jest znacznie mniejszy niz obcych podmiotéw w Polsce. Réznica miedzy nimi to pozycja inwesty-
cyjna netto - miara nierbwnowagi zewnetrzne;.

Polska ujemna pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB przez lata byta jedynym parametrem
przekraczajgcym poziom alarmowy w monitoringu nierdwnowag Komisji Europejskiej.

Zmniejsza sie ona wskutek wzrostu gospodarki lub nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych.
Jesli pozycja inwestycyjna netto jest miarg stanu, to nadwyzka lub deficyt na rachunku biezagcym
jest miarg przeptywu zmieniajgcego stan.

Ostatnia dekada szybkiego wzrostu gospodarczego i sity polskiego eksportu, szczegdlnie ustug,
pozwolita zmniejszy¢ réznice miedzy aktywami nierezydentéw w Polsce a aktywami polskich
rezydentow za granicg ponizej poziomdw alarmowych (35%).

Czas nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych konczy sie w zwigzku z przegrzaniem gospodarki
i koniecznoscig czy rosngcg optacalnoscig importu, czeSciowo wskutek zakupoéw uzbrojenia,
a takze wskutek nagromadzonego zasobu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce,
ktére wprawdzie stanowig bardzo stabilny sposéb finansowania nieréwnowagi i zabezpieczaja
polskg gospodarke przed atakami spekulacyjnymi, ale jednak obcigzone s3 istotnie wyzszym
kosztem finansowania niz inwestycje portfelowe, szczeg6lnie skierowane na rynek polskich
obligacji skarbowych. Dochody nierezydentéw z akgji i dtugdw polskich spotek-corek drenujg
rosnaca czes¢ wynikéw firm.
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W okresie gwattownego wzrostu cen producenta, tj. do kohca 2022 roku, a czeSciowo takze
w roku 2023, powyzszy czynnik byt widoczny nie tylko w wysokich zyskach firm i dochodach
nierezydentéw, ale tez w duzych naptywach $Srodkéw reinwestowanych z zyskéw. Moim
zdaniem ten efekt btednie interpretowano jako wysokg ocene polskich perspektyw gospodar-
czych przez inwestorow zagranicznych. Wysokie zyski w tym okresie byty efektem ksiegowym,
skutkiem inflacji. Skutkiem tej samej inflacji byto rosngce zapotrzebowanie na kapitat obrotowy,
nawet przekraczajgce zyski netto.

Na zasadzie odwrotnosci powyzszego, obecny okres niskiej inflacji cen producenta wigze sie
z niskimi zyskami firm ale tez ze spadkiem zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Z perspektywy
zagranicznych wiascicieli polskich spotek-corek to czas na wyjecie tych Srodkow, ktére trzeba
byto wpompowac w kontynuacje polskiego biznesu w okresie wzrostu cen. Ten efekt pogtebia
i prawdopodobnie takze w 2025 roku bedzie pogtebiat deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

Oczekuje deficytu na rachunku obrotéw biezacych w skali 1,2% (konsensus 0,6%). Oznacza to,
ze nierbwnowaga zewnetrzna rozumiana jako ujemna pozycja inwestycyjna netto w relacji do
PKB nie bedzie istotnie narasta¢, bo wzrost PKB (mianownika) bedzie réwnie szybki jak wzrost
licznika.

Oznacza to jednak, ze materializacja powazniejszego spowolnienia gospodarczego wskutek
przegrzania koniunktury, potocznie zycie na zagraniczny kredyt, moze szybko zwiekszy¢ percep-
cje ryzyka polskiej gospodarki, szczegdlnie gdyby w otoczeniu zagranicznym narosta awersja do

ryzyka.
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