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Kluczowe liczhy (prognozy)

0,7 proc. 2,2 proc.

wzrost PKB w 2023 r. wzrost PKB w 2024 r.

12,6 proc. 7,9 proc.

srednia inflacja CPl w 2023 r. $rednia inflacja CPl w 2024 r.

5,5 proc. 5,6 proc.

stopa bezrobocia na koniec 2023 r. stopa bezrobocia na koniec 2024 r.

12,3 proc. 11,7 proc.

$redni wzrost wynagrodzen w 2023 r. $redni wzrost wynagrodzen w 2024 r.

Kluczowe wnioski

Wzrost gospodarczy w Polsce w najblizszych dwoch latach bedzie umiarkowany. Spodziewamy sie, ze PKB zwiekszy sie
w 2023 r. 0 0,7 proc., a w 2024 r. o0 2,2 proc. Dynamike PKB w biezgcym roku obnizy tez spadek zapasow. Wzrost gospodarczy
napedza¢ beda po czesci wydatki publiczne. W przysztym roku wieksze znaczenie bedzie miata konsumpcja gospodarstw
domowych - zacznie rosnac¢ w stabilnym tempie.

Nie zmieniamy prognoz inflacji. Sredni wzrost cen w 2023 r. wyniesie 12,6 proc., a inflacja bazowa 11,0 proc. Wcigz bardzo dy-
namicznie rosng ceny ustug, a perspektywy na zmiane tego trendu sg nikte. Dlatego w 2024 r. inflacja CPI wyniesie 7,9 proc.
- to rewizja o 0,2 pkt. proc. w gore. Poczatek roku przyniesie wysoki wzrost cen energii, a potem gtdwna role odegra trwaty

wzrost inflacji bazowej.

Sytuacja na rynku pracy jest lepsza niz przewidywaliSmy w naszych marcowych prognozach. Szacujemy, ze stopa bezrobocia
wzroénie do 5,5 proc. na koniec roku, ale taki wynik bedzie zwigzany gtéwnie z wahaniami sezonowych. To o ponad 0,5 pkt.

proc. mniej, niz wskazywali$my w marcu. Niewielki wzrost liczby bezrobotnych moze wystapi¢ w | potowie 2024 r.

Dobra kondycja na rynku pracy wzmacnia presje ptacowa — wzrost wynagrodzen zaréwno w obecnym, jak i przysztym roku
bedzie dwucyfrowy. Rewidujemy prognoze w gore o 1 pkt. proc. na 2023 r. oraz 2,3 pkt. proc. na 2024 r. Zmiany w przysztym
roku zwigzane beda m.in. z wieksza podwyzka ptacy minimalnej. Podniosa one inflacje w 2025 .
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1. Stan polskiej gospodarki
w Il kwartale 2023 r.

Polska gospodarka prawdopodobnie osiggneta i mineta maksimum spowolnienia. Spadek PKB wynidst 0,3 proc., co oznacza
bardzo ,miekkie ladowanie” zwazywszy na wysoki punkt odniesienia. Dane GUS wskazuja, ze spowolnienie uderza gtéwnie
w gospodarstwa domowe - wydatki konsumpcyjne byty o 2 proc. nizsze niz przed rokiem. Pozytywnie zaskakuja inwesty-
cje, szczegblnie duzych firm — w | kwartale naktady wzrosty tgcznie o 5,5 proc. Biezace dane o produkcji przemystowej czy
budowlanej sugerujg utrzymanie sie obydwu tendencji w Il kwartale. Polsce prawdopodobnie pomoze tez eksport, chociaz
wyniki beda stabsze niz w | kwartale. Niewyobrazalnie wysoka nadwyzka z poczatku roku jest prawdopodobnie efektem pro-

blemoéw z pomiarem.

Pierwsza potowa roku przyniosta wyrazny spadek inflacji. Wskaznik CPI osiggnat w czerwcu poziom 11,5 proc. To o niemal
o 7 pkt. proc. mniej niz w lutowym szczycie. Szybkie tempo spadku inflacji zwigzane jest gtdwnie z cenami energii oraz paliw.
Nadal szybko drozeje zywnos$¢, a dodatkowym problemem jest wysoka inflacja bazowa. Z danych Eurostatu wynika, ze ceny
odpowiedzialne za 60 proc. wydatkow konsumenckich rosng w tempie przekraczajacym 10 proc.

Tempo wzrostu ptac jest nadal wysokie. Dane z Il kwartatu wskazuja, ze wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw wciaz
rosng w tempie zblizonym do 12 proc. Kolejne miesigce przyniosa niewielkie wyhamowanie, ale wyniki wcigz powinny by¢
dwucyfrowe. Czynnikiem wspierajacym presje ptacowa sg wysokie podwyzki wynagrodzenia minimalnego — od lipca 2023 r.

bedzie ono niemal 20 proc. wyzsze niz w 2022 r.
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2. Gospodarka swiatowa
w latach 2023-2025

2.1. Unia Europejska

Unia Europejska uniknie recesji w 2023 r., ale wzrost PKB bedzie znacznie stabszy niz w 2022 r. Komisja Europejska (KE)
prognozuje, ze tempo wzrostu PKB spowolni z 3,5 proc. do 1,0 proc. r/r. Jako jedyna skurczy sie gospodarka Szwecji, jednak
ubytek bedzie maty — rzedu 0,2 proc. W pozostatych panstwach wzrost PKB bedzie niewielki — uksztattuje sie znacznie po-
nizej wynikow z lat ubiegtych. Najwieksze europejskie gospodarki — Niemcy i Francja — bedg rosng¢ w tempie zblizonym do

kolejno 0,3 proc. i 0,7 proc.

Wykres 1. Struktura wzrostu PKB w strefie euro w latach 2019-2024 (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne wg prognozy PIE.

Stabe wyniki PKB zwigzane sa ze spadkiem konsumpcji. Tempo wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych obnizyto sie
w | kwartale z 1,4 proc. do 0,8 proc. r/r. Najwieksze ostabienie odnotowano w Niemczech i Hiszpanii. Tendencja spadkowa
utrzyma sie przez reszte roku — zaréwno w I, jak i Ill kwartale wzrost bedzie zblizony do 0,5 proc., a w IV bliski zera. Badania
Komisji Europejskiej dajg niejednoznaczny obraz dalszych perspektyw — oceny konsumentow systematycznie poprawiaja sie,

ale oceny przedsigbiorcéw wciaz sg mato optymistyczne.

Gtownym zagrozeniem jest nadal kryzys energetyczny. W kwietniu produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 0,6 proc.
r/r. Najlepsze wyniki osiagneli producenci elektroniki i motoryzacji. Produkcja w tych branzach byta o 20 proc. wieksza niz rok
wczesniej. Najgorsze wyniki odnotowaty branze energochtonne i zwigzane z energetyka, np. gérnictwo, branza chemiczna oraz

sektor wyrobow drewnianych i papierowych. Spadek produkcji siega 10 proc., a nie mozna wykluczy¢ gtebszego zatamania
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Wykres 2. Wyniki badan koniunktury Komisji Europejskiej z lat 2019-2023
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych KE.

Wykres 3. Inflacja w strefie euro (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Kraje UE sa w fazie dezinflacji. Inflacja HICP obnizyta sie z 10,6 proc. w pazdzierniku ub.r. do 5,5 proc. w czerwcu br. To m.in.
zastuga wygasniecia zesztorocznych szokéw energetycznych oraz wolniejszych wzrostéw cen zywnosci. Tempo wzrostu cen
jest mocno zréznicowane w poszczegoélnych panstwach UE. W panstwach battyckich wyniki w czerwcu wciaz byty zblizone
do 10 proc., podczas gdy w Hiszpanii inflacja jest juz zbiezna z celem Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Cze$¢ sukcesu
Hiszpanii zwigzana jest z wprowadzeniem np. subsydiow dla transportu publicznego czy redukcjg stawki VAT na zywnoé¢ do

zera. Niemniej gtownym czynnikiem jest szybki spadek cen energii.
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Prognozy wskazuja, ze inflacja w strefie euro bedzie przekracza¢ cel EBC zaréowno w 2023 r., jak i w 2024 r. Ekonomisci an-
kietowani przez Focus Economics spodziewaja sie, ze w 2023 r. inflacja bedzie ksztattowac sie srednio w okolicach 5,6 proc.,
zas$ w 2024 r. okoto 2,7 proc. Podobnie ksztattujg sie takze prognozy samego EBC — odpowiednio 5,6 proc. oraz 2,6 proc.
(ECB). Gtownym problemem pozostaje wysoka inflacja bazowa oraz eskalacja zadan ptacowych. Negocjacje ptacowe nasilaja
sie, a wskaznik EBC dla strefy euro jest na najwyzszym poziomie od blisko 30 lat. Pracownicy starajg sie uzyska¢ rekompen-
sate zwigzang z pogorszeniem standardu zycia po wzroscie inflacji. Proces ten prawdopodobnie bedzie rozciggniety w cza-
sie. Rada Prezeséw EBC dostrzega zagrozenie istotnego wzrostu kosztéw pracy, co moze prowadzi¢ do wydtuzenia okresu,
w ktorym inflacja osiaggnie cel 2 proc. Taki wariant zrealizuje sig, jezeli skala wzrostu wynagrodzen przekroczy nadrabianie

strat z ubiegtych lat.

Na chwile obecng oczekiwania inflacyjne wyraznie obnizyty sie. Badania ankietowe Komisji Europejskiej (ESI) potwierdza-
ja, ze rowniez konsumenci wierza w spadek inflacji w nadchodzacych miesigcach. Indeks badajacy nastroje dotyczace cen
w perspektywie kolejnych dwunastu miesiecy jest na najnizszym poziomie od marca 2016 r. Zréznicowanie miedzy krajami
jest widoczne - najbardziej pesymistycznie nastawieni sg konsumenci w krajach o podwyzszonej inflacji, jak totwa (55,1 pkt.),
Stowenia (33,1 pkt.) i Wegry (29,8 pkt.).

Wykres 4. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w strefie euro (w pkt.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych KE.

2.2. Stany Zjednoczone

Amerykanska gospodarka bedzie rosnaé¢ wolniej niz gospodarka Unii Europejskiej. Biezace prognozy cztonkéw FOMC wska-
zuja, ze PKB USA zwiekszy sie w 2023 r. 0 1,0 proc. Kolejne lata, podobnie jak w Europie, przyniosa przys$pieszenie. Tempo
wzrostu bedzie jednak mniejsze niz 2 proc. Stabsze tempo wzrostu jest bezposrednio zwigzane z konsekwencjami cyklu
podwyzek stép procentowych Fed. Nizsze prognozy PKB na przyszty rok dla Europy wynikajg jednak po czesci z zachowaw-

czosci przedstawicieli Fed i faktyczne wyniki moga okaza¢ sie zblizone..

Wzrost gospodarczy w USA byt silny w | potowie roku. Dane z | kwartatu wskazuja na wysokie wydatki konsumpcyjne gospo-
darstw domowych oraz sektora publicznego. Jest to efekt poprawy sytuacji na rynku pracy oraz wydawania przez konsumen-
téw oszczednosci zgromadzonych podczas pandemii. Rownoczesénie dane pokazujg pierwsze sygnaty ostabienia, tj. spadek

inwestycji przedsiebiorstw oraz zastdj na rynku mieszkaniowym. Staba kondycja sektora mieszkaniowego prawdopodobnie
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/table_hist_hicp.en.html
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utrzyma sie przez kolejne kwartaty wraz z obnizeniem wydatkéw konsumenckich. Na wynikach negatywnie bedzie cigzyt

rébwniez spadek zapasow przedsiebiorstw, bedgcy konsekwencjg udroznienia tancuchdéw dostaw.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy w USA (w proc. r/r)
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Uwaga: oczekiwania wtadz monetarnych Fed.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FOMC.

Analitycy prognozuja ostabienie — dotek spowolnienia ma nastapic¢ na przetomie lat 2023 i 2024. Mediana prognoz Focus
Economics wskazuje, ze wzrost gospodarczy w IV kwartale wyniesie 0,3 proc. i podobne wielkosci odnotujemy tez w | kwar-
tale 2024 r. Prognozy sugeruja delewarowanie sige gospodarstw domowych, co ostabi wydatki konsumpcyjne w kolejnych

kwartatach.

Wykres 6. Prognozy stop procentowych Fed na lata 2022-2025 (w proc.)
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Uwaga: oczekiwania wtadz monetarnych Fed.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FOMC.
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Wraz ze spowolnieniem aktywnosci Rezerwa Federalna konczy cykl zaciesniania polityki pienieznej. Po lipcowym posiedzeniu
efektywna stopa procentowa operacji dokonywanych przez Fed ma oscylowac w przedziale 5,25-5,5 proc. Wysoka inflacja bazowa
oraz mocne dane z rynku pracy w USA sugerujg pauze przed obnizkami stép. Dopiero w ostatnich miesigcach stopy realnie wzro-
sty do poziomoéw poréwnywalnych z poprzednimi cyklami zacies$niania polityki pienieznej. Pierwsze obnizki stop przewidujemy
w koncdwee 2023 r. lub na poczatku 2024 r., jednak ich skala bedzie poczatkowo niewielka. Wtadze Fed bedg utrzymywac stopy
procentowe na podobnym badZ nieco wyzszym poziomie niz inflacja. Oznacza to utrzymywanie restrykcyjnej polityki pienieznej.

Zagrozeniem dla USA wciaz jest kryzys bankowy, chociaz obecnie jest on ograniczony do matych bankoéw regionalnych. Jego
nastepstwem jest spowolnienie akcji kredytowej i wzrostu gospodarczego. Nietatwo przewidywac, jak bedzie ewoluowac
sytuacja matych bankéw. Biezgce zachowanie rynkdéw sugeruje, ze sytuacja duzych podmiotéw jest stabilna. Potencjalnym

problemem moze by¢ sektor nieruchomosci komercyjnych, tzw. Sektor CRE (commercial real estates).

Firma konsultingowa Green Street wskazuje, ze od kwietnia ubiegtego roku spadek cen nieruchomosci komercyjnych przekro-
czyt 15 proc. Ostabienie widoczne jest we wszystkich segmentach rynku, najmocniej dotyka te podstawowe, tj. finansowanie
obiektow biurowych i przemystowych, galerii handlowych czy mieszkan na wynajem. Skutkuje to mniejszg stratg wartosci
portfela oraz zmniejsza potencjalne zabezpieczenia na wypadek niewyptacalnosci pozyczkobiorcy. Jest to zagrozenie gtownie

dla matych bankow — wiele z nich bardzo stabo dywersyfikowato swojg aktywno$¢ biznesowa.

Wykres 7. Wysokos$¢ pozyczek udzielona bankom z Rezerw Federalnych w latach 2007-2023 (w mld USD)

180
160
140
120
100
80
60
40

20

W, | pare\
0

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FED.

2.3. Chiny

Gospodarka Chin bedzie zmagaé sie z dtuzszym okresem stabszego wzrostu. PKB Panstwa Srodka wzrosto w 2022 r. o 3 proc.
— to mniej niz w Unii Europejskiej i niewiele wiecej niz w USA. Prognozy gospodarcze instytucji miedzynarodowych na bie-
zacy rok sa optymistyczne — Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) prognozuje, ze gospodarka Chin wzrosnie o 5 proc.,
tj. zgodnie z celem Komunistycznej Partii Chin. Jednak po pozytywnych zaskoczeniach w | kwartale, ostatnie miesigce roz-

czarowuja. Ponadto prognozy jednoznacznie wskazujg, ze w kolejnych latach tempo wzrostu bedzie systematycznie spadac.

Panstwo Srodka moze zmagaé sie z podobnymi problemami jak Japonia. Gtéwny Ekonomista banku Nomura wskazuje, ze

Chiny beda walczy¢ z tzw. recesja bilansowa — z uwagi na pogarszajaca sie sytuacje demograficzng oraz wysokie zadtuzenie
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przedsiebiorstwa skupiajg sie na redukcji zadtuzenia zamiast powieksza¢ aktywnos¢. W takich warunkach perspektywy
wzrostu sg coraz stabsze. Dane Banku Rozliczen Miedzynarodowych wskazujg, ze zadtuzenie firm niefinansowych w Chinach
siegneto w IV kwartale ub.r. 220 proc. PKB — wielkos$¢ ta przekracza tgczny dtug publiczny i prywatny w duzej czesci panstw

Unii Europejskiej. Przy takim obciazeniu oraz stabnacej gospodarce sptata dtugéow zaczyna pochtaniaé coraz wieksza czesc
dochoddw, efektywnie ograniczajac inwestycje. Tym samym gospodarka popada w stagnacje.

Wykres 8. Chinska gospodarka spowalnia (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW, Macrobond.

Wykres 9. Liczba budowanych nieruchomosci komercyjnych w Chinach w latach 2016-2022 (w mln)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ministerstwa Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast-Wsi Chin, Macrobond.

Konsekwencja ostabienia w Chinach jest problem na rynku nieruchomosci komercyjnych. Przed pandemig COVID-19 Chiny
systematycznie stymulowaty wzrost rozbudowujgc rynki nieruchomosci — tak mieszkaniowe, jak i komercyjne. Wolniejsza
skala urbanizacji oraz rozwoju przedsiebiorstw doprowadzity jednak do wzrostu liczby niewykorzystanych przestrzeni. Z uwagi

na dostepnos¢ budynkéw aktywnosc sektora budowlanego zatamata sie — liczba budowanych nieruchomosci jest dzié niemal
5-krotnie mniejsza niz w latach 2016-2018.
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3. Polska gospodarka
w latach 2023-2025

3.1. Aktywnos¢ gospodarcza — PKB

Aktywnos¢ w polskiej gospodarce zaczyna sie poprawiac¢. Nadal podtrzymujemy prognozy z | kwartatu. Uwazamy, ze tempo
wzrostu gospodarczego w 2023 r. wyniesie 0,7 proc. Dotek spowolnienia prawdopodobnie jest juz za nami — w | kwartale PKB
spadto o 0,3 proc. Wyniki w Il kwartale beda zblizone do zera, natomiast w Il potowie roku beda przekracza¢ 1 proc. Wyni-
ki w 2024 r. beda ksztattowac sie ponizej potencjatu gospodarczego Polski — prognozujemy wzrost nieco powyzej 2,0 proc.

Oznacza to niewielka rewizje w gére wzgledem marcowej prognozy.

Wykres 10. Struktura wzrostu PKB - prognoza PIE (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych zaskoczyty negatywnie w | potowie roku, ale zaczna rosna¢ od Ill kwarta-
tu. Spodziewamy sig, ze konsumpcja prywatna spadnie o 0,4 proc. w 2023 r. Oznacza to rewizje o 0,8 pkt. proc. wzgledem

naszych marcowych prognoz. To poktosie stabych wynikdéw w | potowie roku.

W | kwartale konsumpcja prywatna spadta o 2,0 proc. r/r. Szczegdtowe dane wskazuja, ze najwieksze straty dotyczyty débr
trwatych, w ktorych wydatki byty nizsze prawie o 25 proc. niz rok temu. Stabsza byta tez sprzedaz produktéw pierwszej
potrzeby, przede wszystkim za sprawg odptywu migrantow. Gtéwnym czynnikiem stabilizujgcym konsumpcje byta sprzedaz
ustug, w ktorych obserwujemy systematyczng poprawe. Dlatego tgczne wyniki konsumpcji sg lepsze, niz sugerujg miesieczne

dane o sprzedazy detalicznej, poniewaz wskaznik miesieczny zlicza tylko sprzedaz towardéw.
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Dane o sprzedazy detalicznej pozostawiajg matg przestrzen dla odbicia konsumpcji w II kwartale, jednak trend prawdopo-
dobnie odwroci sie podczas wakacji. Sprzedaz towardw jest wcigz stabsza niz przed rokiem, a tempo wzrostu ustug praw-
dopodobnie lekko spowolni. Niemniej w Il potowie roku wynagrodzenia zaczng systematycznie rosna¢ szybciej niz inflacja,

co przyczyni sie do odbicia aktywnosci konsumenckiej.

Wykres 11. Struktura wzrostu konsumpcji (proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 12. Struktura wzrostu inwestycji - szacunki PIE
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

W 2024 r. wydatki konsumpcyjne wzrosna wspierane transferami fiskalnymi. Spodziewamy sie wynikéw zblizonych do
3,0 proc., co wcigz bedzie przecietnym wynikiem na tle osiggnie¢ historycznych. Impuls fiskalny zwigzany z waloryzacjg Pro-
gramu 500+ prawdopodobnie bedzie umiarkowany — spodziewamy sie, ze podobnie jak w przypadku inauguracji programu

widoczny wptyw pojawi sie z opdznieniem.
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Wzrost inwestycji w 2023 r. bedzie wysoki, ale 2024 r. przyniesie spowolnienie. Szacujemy, ze tempo wzrostu w 2023 r.
wyniesie 4,1 proc. Oznacza to wynik zblizony do ubiegtego roku oraz rewizje w gore o 1,5 pkt. proc. wzgledem naszej marco-
wej prognozy. Dane w | potowie roku zaskoczyty pozytywnie, gtdwnie za sprawa naktadéw duzych przedsiebiorstw. Niemniej
tempo wzrostu wydatkéw prawdopodobnie spowolni w nadchodzacych kwartatach. Bedzie to bezposrednia konsekwencja

spowolnienia gospodarczego oraz wzrostu stdép procentowych.

Gtownym wyzwaniem bedzie okres zawieszenia miedzy perspektywami budzetu UE. Oddala sie tez perspektywa inten-
sywnych inwestycji z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) w przysztym roku. Dlatego rewidujemy w doét prognoze wzrostu
inwestycji w 2024 r. do 1,3 proc. r/r. Spodziewamy sie spadku naktaddw publicznych poczawszy od Il kwartatu 2024 r. do
| kwartatu 2025 r. Jego skala prawdopodobnie bedzie nieco mniejsza niz w 2016 r. Nadal realizowane beda naktady zwigzane
m.in. z programem inwestycji strategicznych BGK. Stabsze wyniki inwestycji publicznych, po czesci rekompensowane, beda
odbiciem sytuacji na rynku nieruchomosci. Biezace dane wskazuja, ze sprzedaz kredytéw zaczeta ponownie rosna¢, a dodat-
kowo popyt powiekszy program Bezpiecznego Kredytu. Najmocniejszy wzrost inwestycji gospodarstw domowych zobaczymy
prawdopodobnie w | potowie 2024 r.

Eksport netto bedzie powiekszaé¢ PKB Polski. Dane z | kwartatu wskazuja na niewiarygodna nadwyzke rzedu 4,8 pkt. proc.
Wynik ten prawdopodobnie zostanie zrewidowany w dét. W kolejnych kwartatach nadwyzki w 2023 r. beda siegaty ok. 1 pkt.
proc., natomiast poczawszy od zimy saldo bedzie wptywac neutralnie na wzrost. Dobre wyniki w handlu zagranicznym beda
rekompensowac spadek zapasow w przedsiebiorstwach. Spodziewamy sie, ze to saldo bedzie obniza¢ tempo wzrostu przez

caty 2023 r. Z kolei w 2024 r. wptyw zapasow na wzrost PKB bedzie w okolicach zera.

3.2. Inflacja

Inflacja spada, ale pozostanie powyzej celu NBP w najblizszych latach. Obecnie obserwujemy do$¢ dynamiczny spadek in-
flacji — wskaznik CPI obnizyt sie z 18,4 proc. w lutym do 11,5 proc. w czerwcu. Hamuja wszystkie gtéwne komponenty inflacji,
jednak najwolniej inflacja bazowa. Spadki w kolejnych miesigcach bedg coraz wolniejsze — wskaznik obnizy do jednocyfro-
wego poziomu we wrzesniu lub pazdzierniku tego roku. Spodziewamy sie, ze inflacja w tym roku wyniesie érednio 12,6 proc.
W 2024 r. spadek inflacji bedzie niewielki — spodziewamy sie srednich wynikéw rzedu 7,9 proc.

Wykres 13. Struktura inflacji CPI - prognoza PIE
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Zrodto: opracowanie wtasne PIE.
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Podtrzymujemy prognozy inflacji bazowej. Prognozujemy, ze w tym roku wyniesie ona srednio 11,0 proc., czyli o 0,1 pkt. proc.
mniej, niz w szacowalismy w marcu (11,1 proc.). Bedzie to gtdwnie efekt wolniejszego wzrostu cen towarow przemystowych
spowodowany umocnieniem ztotego oraz nizszymi kosztami frachtu. Natomiast wysoka dynamika wynagrodzen oznacza
utrzymanie szybkiego wzrostu cen ustug — spadki rocznego wskaznika w najblizszych miesigcach beda wynika¢ gtéownie

z efektow statystycznych.

Wykres 14. Indeksy cen frachtu (w pkt.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Hamowanie inflacji bedzie dwustopniowe. Obecnie konczy sie faza szybkiego spadku inflacji do jednocyfrowego poziomu
zwigzana z wygaszaniem szokow na rynku zywnosci i energii — proces ten jest dodatkowo wspomagany przez korzystne
efekty statystyczne. Spadek inflacji z ok. 8 proc. do celu NBP bedzie znacznie wolniejszy ze wzgledu na uporczyws inflacje
bazowsa i szybki wzrost wynagrodzen. Dodatkowo nie mozemy wykluczy¢ przej$ciowego wzrostu inflacji na poczatku 2024 r.
wraz z przywroceniem standardowej stawki VAT na zywnos¢ (5 proc.) oraz mniejszym wsparciem dla gospodarstw domowych
w zakresie cen energii.

Wysokie ceny energii podniosa inflacje w przysztym roku. W 2023 r. rzad zamrozit ceny energii netto dla gospodarstw do-
mowych na poziomie z zesztego roku. Wzrost rachunkdéw wynikat z przywrécenia standardowej stawki VAT, a ceny nalezg
obecnie do najnizszych w Unii Europejskiej. Firmy dostarczajgce energie kontraktowaty jednak prad i gaz na przyszty rok
systematycznie od 2021 r. W efekcie obecne spadki cen surowcdw maja ograniczony wptyw na koszty spotek energetycznych.
Technicznie zaktadamy czesciowe wycofanie wsparcia, co powinno przetozy¢ sie na wzrost cen energii o ok. 17,4 proc., ale
ostateczny wzrost dla konsumentéw bedzie jednak uzalezniony od decyzji rzadu.

Wzrost cen zywnosci bedzie systematycznie spowalnia¢. Tempo wzrostu cen spowolni z 22,9 proc. w | kwartale do 7,5 proc.
przecietnie w 2024 r. Dotychczasowy spadek cen byt umiarkowany — GUS wskazuje, ze w Il kwartale 2023 r. ceny zywnosci
wzrosty o 17,8 proc. To mniej, niz wskazywaty prognozy — np. jeszcze w marcu analitycy NBP oczekiwali spadku dynamiki cen
zywnosci do 16,4 proc., czyli o 1,4 pkt. proc. mniej. Silniejsze spowolnienie wskaznika zobaczymy dopiero pod koniec roku.
Pomoga w nim spadajace globalnie ceny nawozéw oraz podstawowych produktow zywnosciowych w indeksie FAO. Wakacje

przyniosg natomiast sezonowy spadek cen zywnosci w ujeciu miesigc do miesigca.
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Wykres 15. Ceny gietdowych kontraktéw na energie na 2024 r. (w PLN/MWh)
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Uwaga: cena $redniowazona kontraktéw BASE na 2024 r. z catej historii notowania od 2021 r. Cena surowca stanowi ok. potowe rachunku za
energie — faktyczny wzrost cen dla konsumenta bedzie dwukrotnie mniejszy.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych TGE.

Wykres 16. Ceny nawozdow oraz globalne ceny zywnosci (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FAO i Banku Swiatowego.
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3.3. Rynek pracy

Mimo nizszej aktywnosci gospodarczej, rynek pracy pozostaje stabilny. Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej szacuje,
ze w czerwcu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do rekordowo niskiego poziomu 5,0 proc. Réwnoczesénie pod
koniec czerwca w urzedach pracy zarejestrowanych byto 785 tys. oséb, czyli najmniej w historii. Badanie Eurostatu wskazuje,

ze w maju stopa bezrobocia wyniosta 2,7 proc. i jest to, po Czechach, drugi najnizszy poziom w Unii Europejskie;j.

Spowolnienie gospodarcze zmniejszy popyt na prace. GUS wskazuje, ze na koniec | kwartatu w gospodarce wolnych byto
114,9 tys. miejsc pracy, czyli o 27,6 proc. mniej niz rok temu. Popyt na prace obnizyt sie w niemal wszystkich branzach. Naj-
wiekszy spadek zapotrzebowania na pracownikow zgtaszaja firmy z branz informacji i komunikacji (-49,1 proc.) oraz trans-
portowej (-34,7 proc.). Mimo znacznego spadku, przedsiebiorstwa z branzy ICT oraz budowlanej nadal pozostajg tymi, ktére
sg najbardziej sktonne zwiekszac¢ zatrudnienie.

Wykres 17. Wskaznik wolnych miejsc pracy w | kwartale 2023 r. (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Dane z Il kwartatu sugeruja nieco mniejszy spadek zapotrzebowania na pracownikéw. W maju w urzedach pracy zarejestro-
wano 94,8 tys. nowych ofert pracy. Oznacza to wzrost dynamiki z -19 proc. w kwietniu do -11 proc. Wskazniki koniunktury
sugeruja utrzymanie dotychczasowych trendéw w zatrudnieniu. Na widoczng poprawe na rynku pracy wskazujg przed-
siebiorstwa budowlane. Wskaznik przewidywanego zatrudnienia w tej branzy systematycznie rosnie od trzech kwartatéw.

Mniejsza liczba prac sezonowych i nizszy popyt na prace spowoduja nieznaczny wzrost bezrobocia w ostatnim kwartale.
Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 5,5 proc. Niemniej odbicie aktywnosci go-
spodarczej w dalszych kwartatach ponownie zwiekszy zapotrzebowanie na pracownikéw. Tym samym nie doswiadczymy
oczekiwanego wczesniej wzrostu bezrobocia. Spodziewamy sie, ze w 2024 r. bezrobocie bedzie zblizone do poziomu z bie-

zacego roku.
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W najblizszych miesiacach - po ponad roku spadkéw - realne wynagrodzenia zaczna rosnaé. W biezagcym kwartale wzrost
wynagrodzen przegoni inflacje. Do konca roku ptace bedg rosng¢ w dwucyfrowym tempie. W styczniu 2024 r. minimalne wy-
nagrodzenie wzrosnie o 22 proc. r/r. To przetozy sie na wyzszy ogolny wzrost wynagrodzen w przysztym roku. Spodziewamy

sie, ze w 2024 r. ptace wzrosng $rednio o 11,7 proc.

Wykres 18. Wolne miejsca i nowe oferty pracy (w proc. r/r)
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Uwaga: nowe oferty pracy przedstawione sg miesigcznie, wskaznik wolnych miejsc pracy — kwartalnie.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Wykres 19. Wzrost wynagrodzen a inflacja (w proc. r/r)
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Uwaga: prognozy przedstawione sg z czestotliwosciag kwartalna.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
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Wzrost ptac powyzej inflacji i wzrostu produktywnosci bedzie mozliwy dzieki zwiekszeniu znaczenia kosztéw pracy w tacz-
nych kosztach firm. Ostatnie 2 lata przyniosty spadek udziatu ptac w ogdéle kosztow firm z 15,7 proc. w 2019 r. do 13,6 proc.
w 2022 r. Aktualnie nizszy poziom pozostawia przestrzen do wiekszego wzrostu wynagrodzen kosztem nizszych rentownosci

wzgledem poprzednich lat. W takich warunkach zauwazalny wzrost ptacy minimalnej nie spowoduje negatywnych konse-
kwencji w zatrudnieniu.

Przeglad Gospodarczy PIE: lato 2023

19



Tabela z prognozami

2023 2024
Wyszczegdlnienie
I kw. 11 kw. 1 kw. IV kw. | kw. Il kw. 11 kw. IV kw.
Aktywnos¢ gospodarcza (w proc. r/r)
PKB -0,3 0,2 1,1 1,5 2,3 2,5 2,0 2,0
Spozycie gospodarstw domowych -2,0 -1,5 0,5 1,3 2,3 2,7 2,9 3,3
Spozycie publiczne -0,5 0,0 3,2 3/ 2,3 2,4 21 2,4
Naktady na érodki trwate 5,5 4,0 2,7 4,4 5,2 3,0 0,0 -0,5
Eksport 3,2 1,0 0,5 2,9 3,4 3,3 4,0 4,5
Import -4,6 -1,5 -1,0 3,0 3,3 3,6 4,2 5,0
Inflacja (w proc. r/r)
cPI 17,0 13,2 10,7 9,5 9,2 8,2 7,4 6,5
Inflacja bazowa 12,0 1,5 10,6 10,1 8,7 75 6,3 5,4
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,5 5,0 5,0 5,5 5,6 5,3 5,3 5,6
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

w proc. r/r) 12,8 12,2 12,3 1,8 13,2 1,8 1,2 10,5

Wyszczegdlnienie 2022 2023 2024 2025
Aktywnosé gospodarcza (w proc. r/r)
PKB 5 0,7 2,2 3,3
Spozycie gospodarstw domowych 3,3 -0,4 2,8 3,5
Spozycie publiczne -2 1,6 2,3 1,6
Naktady na $rodki trwate 5,0 41 1,3 5]
Eksport 6,2 1,9 3,8 3,7
Import 6,0 -0,8 4 3,7
Inflacja (w proc. r/r)
CPI 14,3 12,6 7,9 4,8
Inflacja bazowa 91 11,0 7,0 5,2
Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec roku) 5,5 5,5 5,6 5,6
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w proc. r/r) 12,8 12,3 1,7 8,5

Uwaga: podstawa sporzadzenia prognoz jest opracowany we wspdtpracy z ekspertami zewnetrznymi Makromodel gospodarki narodowej Pol-

skiego Instytutu Ekonomicznego (Welfe, 2020).
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2020/12/PIE-WP_3-2020.pdf
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owa i ekonomia behawioralna.
y, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowy
i oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem




