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Przedstawiamy nasz Central Europe Economic
Outlook Wiosna 2024, aby zapewni¢ biezgca
ekspertyze makroekonomiczng, ktora
pomoze Panstwu funkcjonowacé w roku
prawdopodobnego odbicia gospodarczego.

W dwudziestg rocznice przystgpienia Polski
do Unii Europejskiej, specjalnym tematem tej
edycji sg korzysci z jednolitego rynku
europejskiego — analiza na podstawie
przeptywow miedzygateziowych pokazuje, ze
obecnie ponad 5 miliondw miejsc pracy w
Polsce jest powigzanych z unijnym
jednolitym rynkiem (29% zatrudnienia). Dla
porownania, fundusze unijne podtrzymujg
tylko 0,6 miliona miejsc pracy. W pozostatej
czesci raportu przedstawiamy konsensus
prognoz dla Europy Srodkowej i nastroje
gospodarcze, zwracajgc uwage na rewizje w
gore stop wzrostu dla Polski, a w dét dla
Niemiec.
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Nasz wiosenny konsensus prognostow instytucjonalnych i rynkowych przewiduje gtdwnie rewizje w dot
wzrostu gospodarczego. Srednie prognozy wzrostu PKB w 2024 r. dla Europy Srodkowej zostaty
nieznacznie skorygowane w dof od czasu zimowej edycji CE Economic Outlook, a bardziej wyraznie dla
Niemiec, ktore ponownie borykajg sie z ryzykiem recesji w tym roku. Na tym tle korzystnie wypada
Polska ze zrewidowanymi w gore perspektywami wzrostu, drugg co do wielkosci prognozowang
stopa wzrostu, najsilniej w dot skorygowang stopga inflacji, oraz umocnieniem waluty do poziomu
sprzed pandemii i spodziewang jej dalszg aprecjacja. Zmiany nastrojow gospodarczych opowiadajg te
samg historie, w ktorej Polska znajduje sie w fazie ekspansji, podczas gdy Niemcy pozostajg w terytorium
recesyjnym. Udziat firm w polskim przemysle zgtaszajgcych niewystarczajgcy popyt zagraniczny jest
wyraznie skorelowany z negatywnymi nastrojami w niemieckim przemysle. Na razie jednak Polska idzie
do przodu pomimo trudnosci w Europie Zachodniej. Zaufanie konsumentow jest duze, wobec wzrostu
pfac realnych w obliczu dezinflacji. Niemniej jednak prognozowany dla Polski wzrost PKB na poziomie
2,8% nie jest zbyt duzy, szczegdlnie po powolnym wzroscie w 2023 r., a oczekiwana 5% stopa inflacji
pozostaje dwukrotnie wyzsza od celu NBP.

Pozytywnym akcentem jest fakt, ze wobec powolnego wzrostu gospodarczego, dezinflacja przyspiesza.
Mitej lektury,

Julia Patorska
Partnerka

Liderka Zespotu Analiz Ekonomicznych
Deloitte Poland
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Realny wzrost konsumpcji per capita 1993-2019

(sktadana roczna stopa wzrostu)

Europejski jednolity rynek jest motorem konwergencji gospodarczej

Od powstania w 1993 r. europejski jednolity rynek dazy do zagwarantowania czterech swobdod przeptywu towarow, kapitatu, ustug i osob.
Rozszerzony rynek 464 miliondw Europejczykow zwiekszyt mozliwosci polskich przedsiebiorstw, jednoczesnie otwierajgc je na konkurencje
z innych panstw cztonkowskich. Wieksza konkurencja zmusza firmy do poprawy wydajnosci i dzielenia sie zyskami z konsumentami. Wzrost
produktywnosci spowodowat konwergencje poziomu zycia —im biedniejszy byt kraj w 1992 r., tym szybciej rost w pdzniejszych latach.

W Europie, gwattowna konwergencja poziomoéw zycia — stabsza w Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej, nieznaczna w Ameryce tacinskiej
Realny wzrost konsumpcji per capita 1993-2019, sktadana roczna stopa wzrostu
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Poczatkowy poziom konsumpcji per capita (1992, procent $redniej pokazanych krajow)

Jednolity rynek zawiera kraje spoza UE (IS, NO, CH) i dawne panstwo cztonkowskie (UK). Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte na Penn World Table 10.01. Konsumpcja nieskorygowana PPP. Inspirowane Gill i Raiser (2012).

© 2024. Deloitte Poland

4



Liberalizacja handlu byta szczegdlnie silna wewnatrz europejskiego jednolitego rynku

Wzglednie silniejsza konwergencja gospodarcza na jednolitym rynku europejskim wynika w duzej mierze z szeroko zakrojonych reform
strukturalnych, wymaganych od krajow kandydujgcych. Najbardziej oczywista jest liberalizacja handlu, ktéra w Europie byta znacznie
gtebsza niz w innych regionach (por. wykresy). Inne obejmujg bariery pozataryfowe i inne regulacje, ktére mogg ograniczac cztery swobody,
a w szczegolnosci zakaz pomocy panstwa, liberalizacje w branzach sieciowych i harmonizacje przepiséw produktowych.

W Europie gwattowna liberalizacja handlu — wolniejsza i rozproszona w Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej, a w Ameryce tacinskiej jeszcze bardziej zroznicowana
Reforma strukturalna handlu, mediana regionalna
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Wskaznik obejmuje dane taryfowe na poziomie produktu i ograniczenia ptatnosci w handlu miedzynarodowym. Liczba krajow jest ograniczona ze wzgledu na dostepnos¢ danych. Jednolity rynek obejmuje 21 panstw
cztonkowskich UE, 2 kraje spoza UE (NO, CH) i dawne paristwo cztonkowskie (UK). Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte w oparciu o Alesina et al. (2023), IMF Structural Reform Database.
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Proces akcesyjny do Unii Europejskiej i reguty jednolitego rynku pomogty konwergencji instytucjonalnej
Na poczatku lat 90. kraje Europy Srodkowej rozpoczety transformacje do gospodarki rynkowej i zawnioskowaty o cztonkostwo w Unii
Europejskiej. Proces akcesyjny trwat dekade, pomagajac rozszerzy¢ wolnosc¢ gospodarczg w kierunku starych panstw cztonkowskich. Reguty
jednolitego rynku przyczynity sie do dalszej harmonizacji instytucji, zmniejszajac bariery dla konkurencji. Rozbieznosci instytucjonalne
zmniejszyty sie wraz ze wzrostem wolnosci gospodarczej i zmniejszeniem barier regulacyjnych, pomagajac w konwergencji gospodarczej.

Na jednolitym rynku nastgpit wzrost i konwergencja poziomu wolnos$ci gospodarczej Na jednolitym rynku nastgpit spadek i konwergencja barier regulacyjnych konkurencji
Indeks Economic Freedom of the World, 31 krajéw jednolitego rynku, 1989-2021 Indeks Product Market Regulation OECD, 20 krajéw jednolitego rynku, 1998-2018
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31 krajow jednolitego rynku: 27 panstw cztonkowskich UE, 3 EFTA, i W. Brytania. Brak danych Chorwacji, Préba jest ograniczona do 20 krajoéw uczestniczgcych w jednolitym rynku z petnymi danymi, czyli 14 ,starych”
Czech, totwy, Stowacji i Stowenii za lata 1989-1994. Dane za lata 1989, 1991-1994 i 1996-1999 zostaty Parstw Cztonkowskich UE, 3 krajéow EFTA i 3 krajéw Europy Srodkowej. * Rok 2018 nie jest w petni
interpolowane liniowo. CE-11 obejmuje 11 bytych parnstw socjalistycznych, ktére przystapity do UE. Zrédto: poréwnywalny ze wzgledu na zmiane metodologii. Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte na podstawie

Opracowanie witasne Deloitte na podstawie indeksu Fraser Institute Economic Freedom of the World. danych OECD. °



Polska zwielokrotnita
rozmiar swojego rynku
dotaczajac do jednolitego
rynku

Dzieki jednolitemu rynkowi polskie
firmy dziatajg na rynku 12 razy
wiekszym pod wzgledem liczby osob i
26 razy wiekszym pod wzgledem
wielkosci gospodarki niz Polska. Dzieki
temu firmy mogg tatwiej skalowac
swojg dziaftalnosc i rozwijac sie.
Jednoczesnie konsumenci odnoszg
korzysci ze zwiekszonej konkurencji,
ktora przyczynia sie do

wzrostu produktywnosci napedzajgc
dochody, i obnizenia marz.

© 2024. Deloitte Poland

Populacjaw 2022 r. Rozmiar gospodarki w 2022 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu.

Jednolity rynek jest tu zdefiniowany jako 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Islandia, Liechtenstein, Norwegia i Szwajcaria.
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Europejski jednolity rynek wzmocnit konkurencje pomiedzy firmami

Otwarcie rynkow krajowych na konkurencje na europejskim jednolitym rynku poddato firmy konkurencji z rywalami z catej Europy. Zmusita
je ona do innowacji w celu zwiekszenia produktywnosci, oddajgc czes¢ zyskow konsumentom. Korzysci konsumentéw mozna dostrzec w
spadku marz. Na jednolitym rynku marze spadty z 20% w 1995 r. do 18% w 2019 r. (w Polsce 0 2.6 p.p.). Mimo to marze w Europie
Srodkowej pozostajg o ponad 2% wyzsze niz w Europie Zachodniej, co wskazuje na przestrzen dla dalszego wzrostu konkurencji.

Koncentracja rynku na jednolitym rynku Zmiana koncentracji rynku na jednolitym rynku
Przyblizona marzami zyskow Przyblizona zmiang marz zyskow od 1995 do 2018 .
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Marze zysku obliczono przez podzielenie nadwyzki operacyjnej brutto i dochodu mieszanego przez wartos¢ produkcji w gospodarce prywatnej bez rolnictwa, gérnictwa i wydobywania oraz dziatalnosci zwigzanej

z nieruchomoséciami (C-K i M-N). Agregaty jednolitego rynku, Europy Zachodniej i Srodkowej sa wazone wedtug kraju (wartoéci produkeji). Agregat EJR obejmuje 26 krajéw (23 paristwa cztonkowskie UE, IS, NO i W.
Brytanie) z dostepnymi danymi. ES obejmuje Czechy, Estonie, Wegry, totwe, Litwe, Polske, Stowacje, Stowenie, a EZ pozostate. Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie bazy OECD STAN Industrial Analysis (wyd.
2020).



Ponad 5 min miejsc pracy w Polsce
jest powigzanych z jednolitym rynkiem UE

taczna liczbe miejsc pracy powigzanych z eksportem na jednolity
rynek szacujemy na ponad 5 min osob w 2022 roku, czyli 29%
zatrudnionych. We wczesniejszym badaniu Hgjbjerre Brauer Schultz
(2018) byto to 4,1 min w 2014 roku, mniej jedynie od 6,6 min w
Niemczech. Brak nowych tablic przeptywow miedzygateziowych do
aktualizacji obliczen dla wszystkich krajéw, ale wobec naszego wyniku
najprawdopodobniej Polska pozostaje pod tym wzgledem druga w UE.

Eksport do Unii Europejskiej wynidst w 2022 roku prawie 40% PKB. W
zwigzku z tym, cho¢ dotyczyt on przede wszystkim sektoréw o wysokiej
produktywnosci, w produkcji na jego cele bezposrednie

zatrudnienie szacujemy na ponad 2,3 min oséb (ponad 13%
pracujacych w gospodarce).

Jednoczesnie produkcja eksportowa tworzyta popyt na pétprodukty
tworzac dalsze miejsca pracy w tancuchu produkcji. Wptyw ten na rynek
pracy mogt by¢ zblizony do bezposredniego: szacujemy, ze poSrednie
zatrudnienie przy produkcji na jednolity rynek wyniosto ponad 2,2 min
0sA8b (blisko 13% pracujacych).

Pracujacy posrednio i bezposrednio przy produkcji na jednolity rynek
stanowig istotng grupe konsumentdéw. Szacujemy, ze obstuga ich popytu
tworzy blisko 0,5 min miejsc pracy (ok. 2,8% pracujacych).

© 2024. Deloitte Poland

Miejsca pracy w Polsce i wybranych krajach UE powigzane z jednolitym rynkiem
Miliony

B Bezposrednio zatrudnieni M Posrednio zatrudnieni B Zatrudnienie indukowane

Polska Niemcy Polska Francja Wtochy Holandia Hiszpania

2022 2014 (Hgjbjerre i in., 2018)
(Deloitte)

Uwaga: Hgjbjerre Brauer Schultz (2018) prawdopodobnie podajg wptyw posredni i indukowany tgcznie, ale nie jest to jasne z badania.

Zrédto: Opracowanie witasne Deloitte. Metodologia na podstawie Hgjbjerre Brauer Schultz (2018). Jednak ich obliczenia zawierajg W.
Brytanie (dwczesne panstwo cztonkowskie) i Norwegie, podczas gdy nasze ograniczaja sie do 27 panstw cztonkowskich UE. Obliczenia
w oparciu o tablice przeptywow miedzygateziowych GUS. Wartos¢ produkcji na pracownika w sektorach gospodarki w oparciu o dane
Eurostat. Warto$¢ handlu z Polski do UE na podstawie Rocznika Statystycznego Handlu Zagranicznego 2023. Na potrzeby szacunku
przyjeto rozktad wartosci handlu do UE po sektorach zgodnie rozktadem w tablicy przeptywow miedzygateziowych.

9
Hgjbjerre Brauer Schultz (2018). 25 years of the European Single Market. Study funded by the Danish Business Authority, September.



8-krotnie wiecej miejsc pracy w Polsce
jest zwigzanych z jednolitym rynkiem
niz z funduszami UE

Krétkookresowe korzysci z funduszy unijnych sg wyraznie mniejsze niz
z eksportu na jednolity rynek. Szacujemy, ze tworzg one ok. 590 tys.
miejsc pracy, z czego ok. 325 tys. bezposrednio, 165 tys. posrednio, a
wzrost popytu indukuje dodatkowe 100 tys.

Wartos¢ otrzymywanych przez Polske funduszy UE to ok. 7% wartosci
naszego eksportu na jednolity rynek. Jednoczesnie jednak skupione sg
one w sektorach bardziej pracochtonnych, jak np. rolnictwo, przez co
generujg fagcznie ponad 11% miejsc generowanych w zwigzku z
eksportem. Stosunek wartosci eksportu do funduszy UE powinien rosngc
z czasem, ze wzgledu na rozwoj gospodarczy i stabilng wartos¢ funduszy
unijnych w wieloletnich ramach finansowych.

Dtugookresowe korzysci z funduszy unijnych sg niejasne, w
przeciwienstwie do jednoznacznie pozytywnych efektéw udziatu w
jednolitym rynku. Badania wskazujg na jego pozytywny dtugookresowy
wptyw, ktéry np. Veld (2019) za pomocg modelu Komisji Europejskiej
szacuje na ponad 10% PKB bazujac na celnych i pozacelnych barierach
handlowych oraz marzach firm. Dla funduszy UE wyniki sg
niejednoznaczne, w tym zalezne od danego funduszu i horyzontu
czasowego (zob. np. dla polityki spdjnosci Darvas et al., 2019).
Szczegdlnie wspolna polityka rolna moze podtrzymywac nieefektywna
strukture gospodarki i ogranicza¢ tym samym wzrost gospodarczy.

© 2024. Deloitte Poland

Korzysci Polski z funduszy unijnych i jednolitego rynku w 2022 r.

Fundusze unijne

Jednolity rynek

Krotki okres

87.8 mld PLN
0.6 mln miejsc pracy

(2022, modelowanie
Deloitte w oparciu o
tablice przeptywodw

miedzygateziowych i
naptyw funduszy UE)

Dtugi okres

Niejasne

(pozytywne, negatywne,
albo krétkookresowe
efekty, zob. np. przeglad
dla funduszy spdjnosci w
Darvasiin., 2019)

1226 mld PLN
5 mln miejsc pracy

(modelowanie Deloitte w
oparciu o tablice
przeptywow
miedzygateziowych i
eksport na jednolity rynek
UE)

10.6% wyzsze PKB

(model DSGE Komisji
Europejskiej na podstawie
barier celnych i
pozacelnych, oraz wzrostu
konkurencji w Veld, 2019)

Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte. Obliczenia w oparciu o tablice przeptywdw miedzygateziowych GUS. Warto$¢ produkcji na
pracownika w sektorach gospodarki w oparciu o dane Eurostat. Wartos¢ ekportu z Polski do Unii Europejskiej na podstawie Rocznika
Statystycznego Handlu Zagranicznego 2023. Przyjeto kurs EURPLN 4.6869, zgodnie ze srednim kursem NBP w roku 2022. Wartos¢
funduszy zgodnie z danymi ministerstwa finanséw. Przyjeto, ze Polityka Rolna oraz fundusze morskie trafiajg do podmiotéw sekcji A
PKD, a pozostate fundusze do reszty gospodarki proporcjonalnie do udziatu w PKB zgodnie ze skorygowanym szacunkiem PKB za 2022

GUS.

Darvas Z., Mazza J., Midoes C. How to improve European Union cohesion policy for the next decade, Policy Contribution 2019

10

Veld J., The economic benefits of the EU Single Market in goods and services, Journal of Policy Modeling 2019.




Sytuacja makroekonomiczna w Europie Srodkowej

Konsensus prognoz i nastroje gospodarcze



Umiarkowane oczekiwania na 2024 r.; jeszcze wieksza rozbieznos¢ miedzy Polskg a Niemcami

Po stosunkowo powolnym 2023 r., naznaczonym recesjg w Niemczech, przewidywany jest jedynie fagodny wzrost w 2024 r., a wiekszo$¢ szacunkow spadta w
stosunku do poprzedniego konsensusu. Gospodarki ES majg rosnaé $rednio o 2,1 proc. (od 0,6 proc. w Estonii do 2,9 proc. w Rumunii), wobec 2,2 proc. w
zimowym konsensusie. Polska jest pozytywng niespodziankg, z prognozg wyzszg o okoto 0,1% w 2024 i 2025 r., oraz drugg najwyzszg stopg wzrostu 2,8% na
2024 r. To sprawia, ze Polska jeszcze bardziej odréznia sie od Niemiec, ktore wedtug majg wzrosnaé zaledwie o0 0,3% (w poprzedniej prognozie byto to 0,5%) i
stoja w obliczu ryzyka kolejnej recesji. Prognozy na 2025 . s3 tylko nieco bardziej optymistyczne, ze $rednim wzrostem w ES 2,9%, a w Niemczech 1,3%.

Konsensus prognoz tempa wzrostu realnego PKB 2024 B 2025
Stupki przedstawiajg minimum i maksimum prognoz z mediang zaznaczong linig pomiedzy. To przedstawia stopien niepewnosci perspektyw gospodarczych.
Grupa Wyszechradzka Kraje Battyckie Kraje Potudniowe Europy Srodkowej
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Niemcy Czechy Wegry Polska Stowacja Estonia totwa Litwa Butgaria  Chorwacja  Rumunia Stowenia

Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte oparte o prognozy , EBOIR, EIU, Erste Group, Komisji Europejskiej, MFW, ING, Kopint-Tarki, Nordea, S&P, SEB, Swedbank, UniCredit, WH Halle, WIIW i Banku Swiatowego z okresu od stycznia do potowy kwietnia 2024. 8-13 prognoz na krajo-
rok na 2024 (mediana 9), 8-13 prognoz na krajo-rok na 2025 (mediana 9).
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Dezinflacja przyspiesza w obliczu powolnego wzrostu

Oczekiwania na 2024 r. zmienity sie w kierunku umiarkowanie bardziej optymistycznego niz w prognozie zimowej. W Europie Srodkowej, w poréwnaniu ze
Srednig 4,2 proc., konsensus wynosi obecnie 3,7 proc. (od 2,2 proc. na totwie do 5,8 proc. w Rumunii) i 2,5 proc. w Niemczech. Polska odnotowata najwieksza
poprawe w rewizji prognoz, z 6% do 5% obecnie. Rok 2025 pozostaje w duzej mierze zgodny z wczesniejszymi ocenami na poziomie 2,0 % w Niemczech i
$redniej dla Europy Srodkowej na poziomie 3,0 % (miedzy 2,3 % w Czechach a 4,0 % w Polsce).

Konsensus prognoz stopy inflacji (HICP, srednia roczna)

Stupki przedstawiajg minimum i maksimum prognoz z mediang zaznaczong linig pomiedzy. To przedstawia stopien niepewnosci perspektyw gospodarczych. M 2024 W 2025

Grupa Wyszechradzka Kraje Battyckie Kraje Potudniowe Europy $Srodkowej
7% 7% 7% 7%
6% 6% 6% 6% .
5% 5% 5% 5%

4% 4% I 4% 4% II =

3% % I l 3% l I 3% I
2% I 2% = 2% l I . 2% .

1% 1% 1% 1%

0% 0% 0% 0%
Niemcy Czechy Wegry Polska Stowacja Estonia totwa Litwa Butgaria Chorwacja Rumunia Stowenia

Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte oparte o prognozy Komisji Europejskiej, MFW, ING, Kopint-Tarki, Nordea, S&P, Scope Ratings, SEB, Swedbank i WH Halle z okresu od stycznia do potowy kwietnia 2024.4-8 prognoz na krajo-rok na 2024 (mediana 6), 4-8 prognoz na krajo-rok
na 2025 (mediana 6).
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Prognozy dla Polski bardziej optymistyczne,
ale niepewnosc¢ pozostaje

Utrzymuje sie niepewnosc co do kurséw polskiej waluty narodowej,
poniewaz Wegry i Polska doswiadczajg najwyzszej inflacji w regionie. We
wiosennym konsensusie ztoty ma znacznie szersze pasma niepewnosci
niz pozostate waluty, cho¢ w 2025 r. forint nie pozostaje daleko w tyle.
Nalezy podkresli¢, ze mimo to polski ztoty jest jedyng znaczaco
umacniajaca sie walutg w regionie.

Kursy walut wzgledem EUR w 2023 i mediana prognoz w 2024-2025
(Srednia roczna)

2023 2024 2025
Czechy 24,00 25,00 24,63
Wegry 381,85 390,56 387,50
Polska 4,54 4,30 4,39
Rumunia 4,94 5,00 5,05

© 2024. Deloitte Poland

Konsensus prognoz kursu walut wzgledem EUR
100 = $rednia 2023, wartosci ponad 100 oznaczajg wzmocnienie kursu waluty krajowe;j
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Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte oparte o EIU, ErsteGroup, MFW, ING, Nordea, S&P, UniCredit. 5-7 prognoz na krajo-rok
(mediana 6) dla 2024, 4-6 prognoz na krajo-rok (mediana 5) dla 2025.
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Polski ztoty odrobit straty z okresu pandemii i
powrocit do poziomu z poczatku 2020 roku

Silne umocnienie ztotego wobec euro w ostatnich miesigcach jest
powrotem do kursu sprzed pandemii COVID-19 z poczgtku 2020 roku.
Jeszcze rok temu ztoty utrzymywat sie na poziomie niemal 10%
stabszym. Czeska korona rowniez powrdcita do wczesniejszego poziomu,
wiec jej umocnienie ktoremu pomagata konserwatywna polityka
pieniezna nie okazato sie trwate przy spadku inflacji na swiecie.
Jednoczesnie wegierski forint ciggle pozostaje osfabiony, na poziomie
niemal 20% stabszym niz na poczatku 2020 roku.

© 2024. Deloitte Poland

Kurs walut panstw Europy Srodkowej wobec euro
100 = kurs walutowy z 2 stycznia 2020, styczert 2020 — kwiecien 2024
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Zrédto:

== (Czeska korona  e===\\egierskiforint — e====pPolskiztoty — e==Rumunskilej

2020-01-02
2020-02-21
2020-04-13
2020-06-02
2020-07-22
2020-09-10
2020-10-30
2020-12-21
2021-02-09
2021-03-31
2021-05-20
2021-07-09
2021-08-30
2021-10-19
2021-12-08
2022-01-27
2022-03-18
2022-05-09
2022-06-28
2022-08-17
2022-10-06
2022-11-25
2023-01-16
2023-03-07
2023-04-26
2023-06-15
2023-08-04
2023-09-25
2023-11-14
2024-01-03
2024-02-22

Opracowanie wtasne Deloitte oparte o dane Eurostatu.
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Od listopada 2022 roku trwa dywergencja
nastrojow gospodarczych w Polsce i
Niemczech

Od pottora roku we wskazniku nastrojow w gospodarce Komisji
Europejskiej (kompozyt dla przemystu, budownictwa, handlu
detalicznego i ufnosci konsumenckiej — bilans pomiedzy pozytywnymi i
negatywnymi odpowiedziami od przedsiebiorstw i konsumentow) dla
Polski i Niemiec wystepuje dywergencja — w Polsce sentyment
poprawia sie, a w Niemczech pogarsza.

Polska przeszta juz z fazy ozywienia do ekspansji, podczas gdy Niemcy
pozostajg w fazie recesji — na niewiele wyzszym poziomie niz w trakcie
pandemii COVID-19.

Wskaznik nastrojow w gospodarce powinien by¢ traktowany ostroznie ze
wzgledu na niskg wiarygodnosc¢ w okresach podniesionej niepewnosci, a
takze wygtadzanie wynikéw i mniejszg pewnosc¢ na koncach szeregow
czasowych.

© 2024. Deloitte Poland

Zegar nastrojow gospodarczych w Polsce i Niemczech
marzec 2020 — marzec 2024

. —e—Polska —e—Niemcy .
spowolnienie ekspansja

Poziom
(@]

recesja ozywienie
=3
-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4

Zmiana (miesieczna)

Wykres przedstawia wskaznik nastrojow gospodarczych Komisji Europejskiej, bedgcy kompozytem pieciu wskaznikow sektorowych: dla
przemystu (z waga 40%), ustug (30%), konsumentow (20%), handlu detalicznego (5%) i budownictwa (5%) . Bilanse sg tworzone jako
réznice w udziatach miedzy pozytywnymii negatywnymiodpowiedziami. Wskaznik sentymentu gospodarczego na wykresie Sledzagcym
zostat wygtadzony filtrem Hodricka-Prescotta, zeby usungac fluktuacje krétsze niz 18-miesieczne. Jest to standardowa procedura
przyjeta przez DG ECFIN (2022), ale filtr HP moze by¢ niewiarygodny na koricach szeregdw.

Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Komisji Europejskiej, jak i metodologii DG ECFIN (2023),
European Business Cycle Indicators: 1st Quarter 2023. Technical Paper 063, April. 16



H 2 : Wskaznik nastroju gospodarczego i skladowe w Polsce i Niemczech
WSZVStkIe Sk'adowe WSkaznlka naStrOJU. marzec 2024, 100 = $rednia z okresu od marca 2020 do marca 2024
gospodarczego rosng w Polsce, a spadajg w
Niemczech

Polska Niemcy === Srednia mar 2020 - mar 2024

Nastroj gospodarczy
120

W ciggu ostatniego roku wszystkie sktadowe wskaznika nastroju
gospodarczego KE poprawity sie w Polsce, podczas gdy w Niemczech
sie pogorszyty. Zaufanie

. Przemyst
konsumentéw

Sktadowa wskaznika, ktdra najsilniej kontrastuje obecnie pomiedzy
Polskg i Niemcami sg nastroje w budownictwie. \W Polsce wobec
silnego wsparcia rzadu plasujg sie 13% powyzej sredniej z okresu od
marca 2020 do marca 2024 roku, podczas gdy w Niemczech restrykcyjna
zepchneta je juz 20% ponizej tamtejszej post-pandemicznej sredniej.

Drugg sktadowg, ktora wyraznie rozni sie w Polsce i Niemczech jest
zaufanie konsumentdw, ktdre utrzymuje sie w Polsce az 18% powyzej
post-pandemicznej Sredniej, podczas gdy w Niemczech pozostawato
jedynie na poziomie $redniej z okresu od marca 2020 do marca 2024. Za
silne zaufanie konsumentow w Polsce odpowiada przede wszystkim
szybki wzrost pfac realnych, ktére wyprzedzity w ostatnich miesigcach Ustugi

inflacje. Jednoczesnie wzrost w handlu detalicznym pozostaje wolniejszy

od innyCh SkfadOWyCh (naStroje W marcu pOZOStawaW na poziomie z Wykres przedstawia wskaznik nastroju gospodarczego Komisji Europejskiej, bedacy kompozytem pieciu wskaznikow sektorowych: dla
listopada), prawdopodobnie ze wzgledu na duzg stabilno$¢ konsumpcji przemystu (z waga 40%), ustug (30%), konsumentéw (20%), handiu detalicznego (5%) i budownictwa (5%) wraz z czesciami
gospodarstw domowych. e

Handel detaliczny Budownictwo

Zrédto: Opracowanie witasne Deloitte oparte o dane Komisji Europejskiej i metodologie DG ECFIN (2023), European Business Cycle
Indicators: 1st Quarter 2023. Technical Paper 063, April.
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Zaufanie konsumentow rosnie wraz z ptacami
realnymi

Sktadnik zaufania konsumentow ze wskaznika nastroju gospodarczego
Komisji Europejskiej rosnie w Polsce, podazajac za realnym wzrostem
ptac. W okresie post-pandemicznym (marzec 2020 — luty 2024) realny
(czyli skorygowany o inflacje) wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw
ttumaczyt potowe wahan w nastrojach konsumentéw. Obecnie, w
styczniu i lutym 2024 roku jest najwyzszy w tym okresie i réwniez
nastroje konsumentow sg najlepsze (w tym okresie zblizone byty jedynie
w marcu 2020 roku). W dalszej czesSci roku wycofywanie tarcz anty-
inflacyjnych i zwigzany z nim wzrost inflacji mogg spowolnic¢ realny
wzrost ptac i ponownie nieco obnizy¢ zaufanie konsumentow.

© 2024. Deloitte Poland

Zaufanie konsumentdw, a realny wzrost ptac w Polsce

marzec 2020 — luty 2024

130
........... 2024
120 Posty.24 i
= ® mar.20 i ®_ o |ut24i
© 1 L7 i
L ® lis23 _xT
< i ® gry.2
110 of lip.23 o & 8U23p g
39 . Oos@&%ﬁ?&@l;l%p%ﬂ R? = 0,47
g2 Mmaj-23 o701 - g
qE) = o cze %8 .’
. rd
[ . .
2 o 100 P21 | o maro1
% 8 g . _ - % Smér. 2 Ut.22 KwWi.Z1
& & o &iimR2d-(0 sty.22
5 € P 0, 99i98.20
O - 0. cz Z21ll® gru.20
P .
¥ o| A5 gru.
NS 90 ® gru@2u%amar.23
- -7 e ® lis.20
Y PR paz.de%z.ZZ
S
£ ® maj.20
80
® kwifl20
70
94 96 98 100 102 104 106 108 110 112

Realny wzrost ptac (relatywnie do analogicznego miesigca roku poprzedniego,
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Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte oparte o dane GUS i Komisji Europejskiej, i metodologie DG ECFIN (2023), European Business
Cycle Indicators: 1st Quarter 2023. Technical Paper 063, April.
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z - : Niedostateczny popyt zagraniczny w Polsce, a nastroje gospodarcze w Niemczech
VY p.rzern.VSIe brakl popy.tu z.agrar.“cznego Sa Przetworstwo przemystowe, 100 = $rednia z okresu od marca 2020 do marca 2024
silnie zwigzane z nastrojami w Niemczech
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Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte oparte o dane GUS i Komisji Europejskiej, i metodologie DG ECFIN (2023), European Business
Cycle Indicators: 1st Quarter 2023. Technical Paper 063, April.
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Zrodta niepewnosci prognoz gospodarczych dla Polski w 2024

W 2024 wiele bardziej lub mniej prawdopodobnych zdarzen moze istotnie (w zaleznosci od ich skali) zmieni¢ perspektywy makroekonomiczne na ten rok.

Czynniki ryzyka w 2024 roku i ich krétko-okresowy wptyw

Wptyw makroekonomiczny

Czynnik _ Najbardziej dotkniete sektory
Wzrost PKB Inflacja Kurs PLN

Ryzyka geopolityczne eskalacja zaktécen na Bliskim Wschodzie i Morzu PN P N Przemyst débr wymiennych (przetwdrstwo przemystowe),
Czerwonym stwarza ryzyko dalszych skokdéw cen energii i surowcow Budownictwo, Finanse
Zahamowanie odbicia w Chinach gdzie przemyst wydaje sie odbija¢, ale ryzyka P N PN y % Przemyst débr wymiennych (przetwdrstwo przemystowe),
w budownictwie i fiskalne dla wtadz lokalnych pozostajg Budownictwo, Finanse
Protekcjonizm handlowy moze wynikngc z napie¢ pomiedzy USA i UE a P N P N Przemyst dobr wymiennych (przetwdrstwo przemystowe)
Chinami, stwarzajac ryzyko dla wzrostu po obu stronach
Recesja w Niemczech kolejny rok z rzedu nie moze by¢ wykluczona, a M M M Przemyst dobr wymiennych (przetwdrstwo przemystowe)
obcigzytaby przemyst w Polsce i Europie Srodkowej
Eskalacja rosyjskiej wojny z Ukraing podniostaby ryzyko w Europie Srodkowej M M M Produkty szybkozbywalne (przez naptyw uchodzcow),
i mogta spowodowac dalszy naptyw uchodzcow inwestycje zagraniczne (spadek w zwigzku z ryzykiem)
Przyspieszenie produktywnosci przez SI wobec wzrostu mozliwosci Sl, ale M M
moze spowolni¢ konwergencje podnoszac bardziej wzrost krajéw rozwinietych
Uporczywos¢ inflacji spowolnitaby ciecia stép procentowych przez banki M y N Przemyst dobr wymiennych (przetwdrstwo przemystowe)
centralne, podnoszac ryzyko recesji w Europie Zachodniej
W dalszym ciagu szybszy niz spodziewany spadek inflacji mdgtby przyspieszy¢ M Przemyst ddbr wymiennych (przetwdrstwo przemystowe)
normalizacje polityki pienieznej i pomdc wzrostowi w Europie Zachodniej
Opodinienia w wydatkowaniu KPO w Polsce wobec innych niz rzady prawa M M Budownictwo (, Finanse

kamieni milowych, ograniczen absorpcyjnych, i krotkiego limitu wydatkéw
Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte

© 2024. Deloitte Poland

20



Zatacznik

Reformy strukturalne na europejskim jednolitym rynku,
a W innych regionach swiata



Indeks (0-1, gdzie 0 najwyzszy stopien represji, 1 petna liberalizacja)

Zatgcznik. Reforma strukturalna — finansowanie zewnetrzne

Swobodny przeptyw kapitatu jest jedng z czterech swobdd gwarantowanych na jednolitym rynku europejskim. W zwigzku z tym w Europie
mamy do czynienia z powszechng liberalizacjg w odniesieniu do transgranicznych przeptywéw inwestycyjnych. Pozwolito to Europie
Srodkowej rozwijaé sie przy znacznie nizszych stopach oszczednosci niz gospodarki Azji Wschodniej, poniewaz mogta pobudzié
bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktore rowniez utatwity transfer technologii i praktyk biznesowych.

W Europie sprawna reforma finansowania zewnetrznego — stabsza w Azji Wschodniej i Potudniowowschodniej, w Ameryce tacinskiej w duzym stopniu, lecz bardzo rozproszona
Reforma strukturalna — finansowanie zewnetrzne, mediana regionalna

Europejski Jednolity Rynek (N=24) Azja Wsch. i Ptd-Wsch. (N=10) Ameryka tacinska (N=15)

1 1 1
0,9 0,9 0,9 \
0,8 0,8 0,8
0,7 0,7 0,7
0,6 0,6 0,6

Polska

0,5 0,5 0,5
0,4 0,4 0,4
0,3 0,3 0,3
0,2 0,2 0,2
0,1 0,1 0,1

0 0 0

1989 1994 1999 2004 2009 2014 1989 1994 1999 2004 2009 2014 1989 1994 1999 2004 2009 2014

Wskaznik obejmuje ograniczenia naptywu i odptywu kapitatu zwigzane z BIZ, inwestycjami portfelowymi, obligacjami, instrumentami rynku pienieznego i kredytami bankowymi. Liczba krajow jest ograniczona ze wzgledu na
dostepnosé¢ danych. Jednolity rynek obejmuje 21 paristw cztonkowskich UE, 2 kraje spoza UE (NO, CH) i dawne paristwo cztonkowskie (UK). Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte w oparciu o Alesina et al. (2023), IMF
Structural Reform Database.
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Indeks (0-1, gdzie 0 najwyzszy stopien represji, 1 petna liberalizacja)

Zatacznik. Reforma strukturalna — krajowy sektor finansowy

Podobnie jak w przypadku finansowania zewnetrznego, reforma strukturalna krajowego sektora finansowego ma zasadnicze znaczenie dla
swobodnego przeptywu kapitatu na jednolitym rynku europejskim. | chociaz organy nadzoru bankowego pozostajg organami krajowymi,
znaczna czesc¢ regulacji finansowych jest pisana na szczeblu europejskim, a banki prowadzg rachunki dla rezydentéw innych panistw
cztonkowskich.

W Europie szybka reforma krajowego sektora finansowego — stabsza i bardziej rozproszona w Azji Wschodniej i Potudniowowschodniej oraz Ameryce tacinskiej
Reforma krajowego sektora finansowego, mediana regionalna

Europejski Jednolity Rynek (N=24) Azja Wsch. i Ptd-Wsch. (N=10) Ameryka tacinska (N=15)
1 1 1
0,9 0,9 0,9
0,8 A\ 0,8 0,8
0,7 0,7 0,7
0,6 Polska 0.6 0,6
0,5 0,5 0,5
0,4 0,4 0,4
0,3 0,3 0,3
0,2 0,2 0,2
0,1 0,1 0,1
0 0 0
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Wskaznik obejmuje kontrole kredytowa, kontrole stop procentowych, bariery wejscia do bankow, nadzor bankowy, prywatyzacje i rozwdj rynku papierow wartosciowych. Liczba krajow jest ograniczona ze wzgledu na
dostepnosé¢ danych. Jednolity rynek obejmuje 21 paristw cztonkowskich UE, 2 kraje spoza UE (NO, CH) i dawne paristwo cztonkowskie (UK). Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte w oparciu o Alesina et al. (2023), IMF
Structural Reform Database.



Indeks (0-1, gdzie 0 najwyzszy stopien represji, 1 petna liberalizacja)

Zatacznik. Reforma strukturalna — rynek produktowy

Rozdziat, wprowadzenie niezaleznych agencji regulacyjnych i otwarcie sie na konkurencje w branzach sieciowych, takich jak
telekomunikacja, elektrycznosc czy kolejnictwo, to jedne z najbardziej widocznych reform strukturalnych wymaganych na jednolitym rynku
europejskim. W zwigzku z tym w Europie nastgpit wyrazny postep i konwergencja w tej dziedzinie, nawet po 2000 r., kiedy kraje Europy
Srodkowej byty juz gospodarkami rynkowymi. Nie byto podobnego postepu w Azji, natomiast w Ameryce tacifskiej silne zréznicowanie.

W Europie szybka reforma strukturalna rynku produktowego — niewielka w Azji Wschodniej i Potudniowowschodniej oraz bardziej rozproszona w Ameryce tacinskiej

Reforma strukturalna rynku produktowego, mediana regionalna

Europejski Jednolity Rynek (N=24) Azja Wsch. i Ptd-Wsch. (N=10) Ameryka tacinska (N=15)
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0 0 0
1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014

Wskaznik obejmuje telekomunikacje (konkurencja, wtasnos¢ panstwowa, niezalezna agencja regulacyjna, interwencja rzadu) i energie elektryczng (tgczenie lub rozdzielanie wytwarzania, przesyt, dystrybucje, wtasnosc
parstwowa, niezalezng agencje regulacyjna, liberalizacje na rynku hurtowym). Jednolity rynek obejmuje 21 paristw cztonkowskich UE, 2 kraje spoza UE (NO, CH) i dawne parstwo cztonkowskie (UK). Zrédto: Opracowanie
wtasne Deloitte w oparciu o Alesina et al. (2023), IMF Structural Reform Database.



Indeks (0-1, gdzie 0 najwyzszy stopien regulacji, 1 petna liberalizacja)

Zatacznik. Reforma strukturalna — rynek pracy

W Europie, poza transgranicznym przeptywem pracownikow, regulacja rynku pracy pozostata kompetencjg krajowa. W zwigzku z tym bez
naciskow ze strony wtadz europejskich nie przeprowadzono prawie zadnych reform strukturalnych w tej dziedzinie na jednolitym rynku.
Podobna sytuacja ma miejsce w Azji i Ameryce tacinskiej, cho¢ na wyzszych poziomach prawodawstwa w zakresie ochrony zatrudnienia.

W Europie prawie zadnych postepow w zakresie reform rynku pracy — bardzo staby postep w Azji Wschodniej i Potudniowowschodniej, stagnacja w Ameryce tacinskiej
Reforma strukturalna rynku pracy, mediana regionalna
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Wskaznik obejmuje srodki ustawodawstwa w zakresie ochrony zatrudnienia zwigzane z rozwigzywaniem umow o prace na czas nieokreslony w petnym wymiarze czasu pracy z przyczyn obiektywnych. Liczba krajow jest
ograniczona ze wzgledu na dostepnos¢ danych. Jednolity rynek obejmuje 21 paristw cztonkowskich UE, 2 kraje spoza UE (NO, CH) i dawne panistwo cztonkowskie (UK). Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte w oparciu o

Alesina et al. (2023), IMF Structural Reform Database.
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Jesli nasz materiat zainteresowat Panstwa, proponujemy regularne Perspektywy Gospodarcze zawierajgce materiaty dedykowane dla
konkretnych rynkéw i sektordw, spotkania dla zarzagddéw na temat obecnych trendéw makroekonomicznych i dedykowane warsztaty
poswiecone konkretnym problemom gospodarczym wptywajgcym na dziatalnos$¢ spétki (np. rynek pracy i demografia). Oprécz tego
specjalizujemy sie w ponizszych ustugach:

P

@
/Oprécz ekspertyzy ] . . . .
makroekonomicznej ® O 3 Analizy gospodarcze uwzgledniajgca kwestie srodowiskowe i
oferujemy szeroki wzrostu zrownowazonego
\ portfel ustug
04 Zatozenia makroekonomiczne na potrzeby procesu budzetowego

\
O 5 Analizy mikroekonomiczne na potrzeby sporéw z innymi
przedsiebiorstwami lub administracjg
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O 1 Prognozowanie gospodarcze oraz makroekonomiczne i
sektorowe prognozy, analiza scenariuszowa

O 2 Analiza wptywu regulacji i innych zjawisk wywieranego na
gospodarke
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