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Prognozy gospodarcze dla Polski na 2024

Rok biezgcy przyniesie wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB, napedzanego poczgtkowo konsumpcjq prywatng. Dynamike

rozwoju spowalnia¢ bedq jednak inwestycje. Inflacja osiggneta swodj dotek w marcu na poziomie 2,0%, do kohca roku

siegnie ponad 5%.
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Dane i prognozy roczne

Dane i prognozy kwartalne
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Co sie zmienito od poprzedniej prognozy?

Obnizylismy znaczgco Sciezke inwestycji 2024 roku. Prognoza na 2024 zostata zrewidowana z 3,6% na -1%.
Najwieksza rewizja dotyczy prognozy na lll kwartat - dynamika r/r obnizyta sie z 4,9% do -5,9%. W 2025 roku

podnieslismy jednak Sciezke inwestycji. Obecna prognoza wynosi 8,5% wobec 4,8% zaktadanych w prognozie
ze stycznia.

Obnizenie prognozy dla inwestyciji obniza nam tez sciezke dynamiki PKB. W 2024 roku prognozujemy obecnie
2,6% wobec 3,2% z poprzedniej prognozy. Rewizja w gore inwestycji w 2025 roku kaze nam tez podniesé w
gore &ciezke PKB. W przysztym roku spodziewamy sie wzrostu gospodarczego na poziomie 4,4% wobec 3,6%
poprzednio.

Obnizylismy réwniez sciezke inflacji. W 2024 roku spodziewamy sie redniorocznej dynamiki CPIl na poziomie
4,0% wobec 5,4% w poprzedniej prognozie.
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Pierwszy kwartat w gospodarce

Pierwszy kwartat przynidst znaczqc wzrosty realnych ptac w sektorze
przedsigbiorstw (9,2% r/r) i jeszcze silniejszy wzrost realnych emerytur
pozarolniczych (13,3% r/r) i rolniczych (17,9% r/r), przy wyraznym
wyhamowaniu inflacji CPI: 2,8% r/r w catym kwartale, za§ w samym marcu
2,0% r/r. W tym kontekscie 5% r/r realnego wzrostu sprzedazy detalicznej
odnotowany w tym samym okresie oznacza, ze konsument nie wydaje
catego przyrostu realnej sity nabywczej na konsumpcje. Nie nalezy
traktowaé tego jako powodu do obaw, a raczej jako przejaw z jednej strony
rozsqdku (wobec niepewnoéci co do przysztosci konsument decyduje sie na
zwiekszenie oszczednosci, na odtozenie czesci dochoddw ,na czarng
godzing”), a z drugiej strony - pokazuje to potencjat dalszego
przyspieszenia konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach. Jeéli chodzi

o drugi wazny filar wzrostu, inwestycje, to rewizja danych GUS za poprzedni

rok pokazata, ze ich wzrost w 2023 (13,1% r/r) byt znacznie silniejszy niz

wczeéniej szacowano (8,4% r/r).

2024 rok nakrecany konsumpcjg, hamowany inwestycjami

O ile konsumpcja prywatna ma potencjat do przyspieszenia nawet w poblize
5% r/r w ostatnim kwartale 2024 i zgodnie z oczekiwaniami bedzie gtéwnym
silnikiem wzrostu w tym roku, o tyle rewiduje w dét prognozy dotyczqce
inwestyciji, do -1% w catym roku, wzgledem poprzedniej prognozy 2,6% r/r,
co przesuwa w dot prognoze wzrostu PKB na caty rok 2024: z 3,2%
dotychczas do 2,6% obecnie. Rdwnoczeénie prognoza wzrostu PKB na 2025
podniesiona zostata do 4,4% z 3,6% poprzednio. Rewizja prognoz stanowi
gtéwnie odzwierciedlenie faktu bardziej ,rozhustanej” dynamiki inwestycji:
obnizq one PKB w tym roku, za§ w przysztym znaczqco go zdynamizujq.

Inflacja konsumencka (CPI) i stopy procentowe RPP

Inflacja odnotowata swodj roczny dotek w marcu, na poziomie 2%. Radosé

z osiggniecia celu inflacyjnego RPP bedzie jednak krétkotrwata - juz w czerwcu
wskaznik inflacji znajdzie sie na poziomie goérnej granicy pasma odchylen celu
inflacyjnego, tj. 3,5%, a w kolejnych miesigcach bedzie systematycznie rost.
Wptyw na to bedzie miato przywrdcenie 5% stawki VAT na podstawowe
produkty spozywcze od kwietnia oraz podniesienie ceny energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych o 20% od potowy roku. Czynniki regulacyjne nie
powinny jednak przestaniaé¢ czynnika kluczowego dla dalszego wzrostu cen,
ktérym jest presja ptacowa, wynikajgca z napietej sytuacji na rynku pracy

i ciggtego spadku liczby osdb w wieku aktywnosci zawodowej. Pomimo tego,

iz koniunktura dopiero zaczyna sie rozkrecaé, dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw siegneta w marcu 12% nominalnie i w dalszej czesci roku
pozostawaé bedzie na poziomie dwucyfrowym, zas kiedy finalnie rozpedu
nabierze gospodarka europejska i mocniej wzrosng zamdwienia kierowane do
Polski, presja ptacowa w przemysle bedzie sie nasila¢, gdyz - wobec bardzo
niskiej stopy bezrobocia - gtownym sposobem pozyskania pracownikéw bedzie
ich "podkupienie" od konkurenciji. Pamietajmy tez o znaczgcej podwyzce ptacy
minimalnej, dokonanej na poczgtku roku, co takze przyczynia sie do presji
kosztowej, szczegdlnie widocznej w ustugach (wzrosty 6-7% r/r). Jedli do tego
dotozyé znaczgcq waloryzacije rent, emerytur i innych §wiadczen socjalnych, to
mamy niemal komplet krajowych czynnikdw proinflacyjnych. Za granicq z kolei
prawdopodobnie mamy za sobg dotek cyklu surowcowego i perspektywe
wzrostu tych cen w kolejnych latach. To oznacza, iz niskq inflacjg bedziemy sie
cieszyt krotko - okoto potowy roku siegnie 4%, a na koniec roku 5,5-6%. Taki
scenariusz oznacza, ze RPP fundamentalnie nie bedzie miata miejsca na obnizki
stop. Scenariusz bazowy zaktada brak ich zmian w 2024. RPP moze jednak

zdecydowaé sie na nie w sytuacji ewentualnej silnej aprecjacji ztotego.




Inwestycje - liczne sygnaty stabosci

Rewizja danych dotyczqeych inwestycji w roku 2023 (wzrost o 13,1% w 2024, wzgledem wczesniejszego szacunku 8,4%)]
buduje wysokg baze porownawczqg dla dynamiki rok do roku w 2024 i sktania do rewizji prognoz w dét, szczegblnie
uwzgledniwszy sygnaty stabosci inwestycji sektora przedsigbiorstw ptyngce z najnowszego Szybkiego Monitoringu NBP:

(1) W ostatnim kwartale 2023 pojawity sie oznaki wyraznego hamowania inwestycji przedsiebiorstw krajowych (spadek
do 8,2% r/r w IV kw. 2023 z 25% §rednio w poprzednich szesciu kwartatach), ktéremu towarzyszyt - pierwszy od 2021 -
spadek nominalnych naktaddw w przedsigbiorstwach zagranicznych (o 3,2%). Mocno rosty inwestycje publiczne, ale
wiemy, ze wynikato to z dokafczania inwestycji z poprzedniej perspektywy unijneji o ile dynamika weigz moze byé
dodatnia w | kw. 2024 roku, to pdzniej czekajq nas co najmniej dwa kwartaty powaznego hamowania, zanim -

w scenariuszu optymistycznym - wydatki ponownie ruszq w znaczqgcej skali w ostatnim kwartale 2024, zasilane
pieniqgdzem z KPO i nowej perspektywy.

(2) Syntetyczny wskaznik optymizmu inwestycyjnego OPTIN, co prawda, poprawit sie w | kw. 2024 roku, ale wystarczyto
to ledwie do zblizenia sie¢ wskaznika do poziomu wieloletniej §redniej, przy niskiej wazonej oczekiwanej dynamice
naktaddw i niskiej sktonnosci do rozpoczynania nowych inwestycji. Ograniczeniem dla inwestycji najwiekszych
przedsiebiorstw mogq byé m.in. nadmierny poziom zapasdw oraz nizsza rentowno§¢ eksportu. Koniunktura za granicq

najprawdopodobniej ,rozkrecad sie” bedzie w sposdb umiarkowany, stqd nie nalezy tu oczekiwaé szybkiego przetomu.

3) Jedynie 6% respondentdw uwaza, ze otoczenie jest korzystne dla aktywnoéci inwestycyjnej, podczas gdy 69%
Y p J Y Y yeyjney, p gay

uwaza je albo za neutralne (40% firm), albo niesprzyjajace (29%). 60% respondentdw nie spodziewa sie poprawy

klimatu dla inwestycji w ciggu najblizszego roku.

W kontekscie wysokiej bazy odniesienia, sygnatow stabosci inwestycji w sektorze prywatnym, przy pewnym ich spadku
co najmniejw Il i lll kwartale w sektorze publicznym, prognoza inwestycji zostaje obnizona do -1% w catym 2024
(aw i Il kw. do -4% i -6%). Jest to wcigz optymistyczna prognoza, zaktadajgca silne inwestycije publiczne w | kw. oraz

ich szybkq ,reakywacje” w IV kw. Nalezy bra¢ pod uwage scenariusz jeszcze stabszych odczytdéw tgeznych inwestycji.
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Bazowy scenariusz niez own
naped gospodarki poch pcji
prywatnej. Ptace realne juz ruszyty, konsumpcja ma
potencjat do wzrostow silniejszych niz w pi
kwartale. Natomiast zmuszeni jesteSmy rewi
w dot nasze prognozy dla inwestycji, nawet
poziomow ujemnych. To efekt rewizji danych p
dotyczqcych inwestycji w 2023 roku (ktdra buduje
bardzo wysokq baze do poréwnai na rok biezqcy]
oraz licznych sygnatow stabosci inwestycji sektora
prywatnego. Przed nami powazne hamowani
inwestycji publicznych co najmniej "
w Il i [l kw. 2024 roku. Dobra wiadomosé:
rok 2025 przyniesie ,,eksplozje” inwestyc;ji
wspotfinansowanych ze srodkow UE.
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