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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sto dwudziesty drugi kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce
(I kwartat 2024 r.) oraz prognozy na lata 2024-2025

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 2/2024 (122)

Prognozy Instytutu Prognoz i Analiz Gospodar-
czych powstaty przy nastepujgcych zatozeniach:

+ tempo wzrostu PKB w UE wyniesie w 2024 roku
0,9 proc., a w 2025 roku wzros$nie do 1,7 proc.;

» stopy procentowe NBP utrzymajg sie na stabil-
nym poziomie przez wiekszos¢ 2024 roku;

* nastgpi naptyw srodkéw z Krajowego Planu Od-
budowy.

Rosngce tempo wzrostu PKB

Wedtug szacunkéw Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), tempo wzrostu produktu kra-
jowego brutto w pierwszym kwartale 2024 roku
wyniosto 1,6 proc. Cho¢ tempo to byto niewysokie,
to warto zwrdci¢ uwage, ze byt to trzeci kolejny
kwartat, w ktérym tempo wzrostu gospodarczego
byto wyzsze, niz odnotowane kwartat wczesniej.
W kolejnych kwartatach tempo wzrostu PKB bedzie
dalej stopniowo sie zwieksza¢: od 3,0 proc. w dru-
gim kwartale 2024 roku, przez 3,4 proc. w trzecim,
do 3,7 w ostatnim kwartale roku. W catym 2024 roku
tempo wzrostu PKB wyniesie 3,0 proc., a w 2025
roku zwiekszy sie do 3,5 proc.

Pierwszy kwartaf wzrostu popytu krajowego

Wozrost produktu krajowego brutto w pierwszym
kwartale 2024 roku to przede wszystkim zastuga
dodatniego wptywu salda obrotéw z zagranica.
Popyt krajowy, choé odnotowat wzrost po raz
pierwszy po czterech kwartatach spadku (+0,8
proc.), to nadal rozwijat sie w tempie nizszym od
tempa wzrostu PKB. W drugim kwartale tempo
wzrostu popytu krajowego bedzie w dalszym ciggu
nizsze niz tempo wzrostu PKB, jednak sytuacja ta
powinna sie zmieni¢ w drugiej potowie roku. Dyna-
mika popytu krajowego wyrazniej wéwczas przy-
spieszy, a popyt krajowy zacznie zwiekszaé sie
w szybszym tempie niz produkt krajowy brutto.
W catym 2024 roku popyt krajowy zwiekszy sie
0 3,1 proc., a w kolejnym roku o 3,3 proc.

Stopniowe ozywienie konsumpcji

Wedtug szacunkéw IPAG, gtéwny skiadnik popytu
krajowego, spozycie w sektorze gospodarstw

domowych (czyli konsumpcja), w pierwszym kwar-
tale zwiekszyt sie 0 2,0 proc., a wiec nieco szybciej
niz wyniost szacunek tempa wzrostu PKB. Zauwa-
zy¢ warto, ze wzrost ten nastepuje po spadku kon-
sumpcji w 2023 roku o 1,0 proc. W kolejnych kwar-
tatach roku tempo wzrostu spozycia w sektorze go-
spodarstw domowych bedzie sie zwiekszag, by ca-
torocznie wynies¢ 3,3 proc., na co wplyw bedzie
miata znacznie nizsza niz w 2023 roku inflacja.
W 2025 roku tempo to bedzie jeszcze wyzsze i wy-
niesie 3,8 proc. W latach 2024-2025 nieco wolniej
niz spozycie prywatne wzrasta¢ bedzie spozycie
ogotem (obejmujgce obok konsumpcji takze spozy-
cie publiczne, czyli w uproszczeniu — wydatki rza-
dowe i samorzgdowe). Tempa wzrostu spozycia
ogotem w tym okresie wyniosg odpowiednio 2,8
i 3,2 proc.

Kwartalny PKB i gléwne sktadowe (%, r/r)
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= spozycie W sektorze gospodarstw domowych

15 | nakfady brutto na srodki trwate

Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Wzrost inwestycji

Wyzszg dynamike niz w spozyciu odnotowano
w pierwszym kwartale 2024 roku w naktadach
brutto na srodki trwale (czyli w inwestycjach).
Relacja taka utrzyma sie przez caty 2024 rok.
Tempa wzrostu inwestycji bedg wprawdzie nizsze
niz w roku poprzednim, jednak naktady brutto na
srodki trwate stang sie istotnym motorem wzrostu
gospodarczego. Ich kwartalne tempa wzrostu prze-
wyzszaé bedg takze tempa wzrostu PKB. Podobnie
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jak w 2023 roku, poprawia¢ sie zatem bedzie relacja
nakladow brutto na $rodki trwate do PKB (czyli
stopa inwestycji w gospodarce narodowej). W ca-
tym 2024 roku spodziewa¢ sie nalezy wzrostu na-
ktadéw brutto na srodki trwate o 4,5 proc. W roku
nastepnym stopa inwestycji wzrosnie jeszcze bar-
dziej, poniewaz prognozowany wzrost inwestycji
wyniesie 7,0 proc. Wzrostowi inwestycji sprzyjac¢
bedg nizsze niz w poprzednich latach inflacja i stopy
procentowe, a takze spodziewany naplyw przewi-
dzianych na nie $rodkéw finansowych z Unii Euro-
pejskiej (w ramach KPO, programu FENnIKS czy tez
na transformacje energetyczng).

Staba koniunktura w przemysle

W ujeciu sektorowym warto zwréci¢ uwage na sytu-
acje w przemysle. Pierwszy kwartat 2024 roku byt
piatym z rzedu kwartatem, w ktérym zmniejszyta sie
warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu. Sytuaciji
takiej nie obserwowano od wielu lat. Ostatni okres
w ktérym wystgpito kilka kwartatdow z rzedu spadku
produkcji sprzedanej w przemysle miat miejsce na
przetomie 2012 i 2013 roku. Wéwczas jednak odno-
towano tylko trzy kolejne kwartaty spadkéw (od 3q
2012 do 1g 2013). W kolejnych kwartatach 2024
roku nalezy sie spodziewac powrotu przemystu na
sciezke wzrostu. W catym roku produkcja sprze-
dana przemystu wzrosnie o 3,0 proc., a warto$¢ do-
dana w przemysle o 2,3 proc. W 2025 roku tempa
te przyspieszg odpowiednio 4,8 i 3,7 proc.

Wartos¢ dodana wedtug sektorow (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)
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Spadek produkcji sprzedanej w budownictwie

W pierwszym kwartale 2024 roku odnotowano
takze spadek produkcji sprzedanej w budownic-
twie r/r (w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych po-
wyzej 9 0sdb). Byt to pierwszy spadek tej wielkosci
od trzech lat — poprzedni miat miejsce w pierwszym
kwartale 2021 roku. Dane za pierwsze trzy miesigce
roku okazaty sie zatem znacznie gorsze od wcze-
$niejszych oczekiwan. Mimo nie najlepszego po-
czatku roku, w kolejnych kwartatach, a zwtaszcza
w koncu roku, spodziewac sie nalezy znaczgcej po-
prawy koniunktury budowlanej. Dobrg sytuacje ob-
serwowac bedzie mozna w budownictwie mieszka-
niowym, a takze w segmencie budynkéw komercyj-
nych, szczegodlnie przemystowych, hotelowych oraz
handlowych. W segmencie infrastrukturalnym,
gdzie w ubiegtym roku zakonczyt sie cykl inwesty-
cyjny poprzedniego budzetu unijnego, ozywienia
spodziewac¢ sie nalezy dopiero na przetomie 2024
i 2025 roku. Waznym czynnikiem stymulujgcym
wzrost inwestycji budowlanych bedzie naptyw do
Polski srodkéw z KPO. W efekcie, wedtug prognozy
IPAG, warto$¢ dodana w budownictwie w 2024 roku
zwiekszy sie o 3,6 proc., a produkcja sprzedana
(w petnej zbiorowos$ci przedsigbiorstw budowla-
nych) o 3,3 proc. W roku nastepnym tempa wzrostu
wyniosg odpowiednio 4,4 oraz 3,9 proc.

Spodziewany szybszy wzrost w usfugach

Znacznie lepszg koniunkture niz w przemysle i bu-
downictwie odnotowano w pierwszym kwartale
2024 roku w sektorze ustug rynkowych. Wedtug
szacunkow IPAG, wartos¢ dodana wzrosta w tej
czesci gospodarki o 3,1 proc. W kolejnych kwarta-
tach tempa wzrostu wartosci dodanej bedg coraz
wyzsze, a w catym 2024 roku tempo wzrostu wynie-
sie 3,9 proc. W kolejnym roku spodziewa¢ sie na-
lezy przyspieszenia tempa wzrostu, do 4,3 proc. Sy-
tuacja, a wiec i tempa wzrostu, bedzie przy tym
zréznicowana w zaleznosci od segmentu ustug.

Dodatni wplyw handlu na wzrost gospodarczy

W pierwszej potowie 2024 roku polski eksport be-
dzie wzrastat w tempie wyzszym niz import. Jak
wspomniano wyzej, oznacza to, ze saldo obrotow
z zagranicg ma dodatni wplyw na krajowy wzrost
gospodarczy. Sytuacja ta odwrdci sie w drugiej po-
towie roku. W catym 2024 roku dynamika importu
przewyzszy dynamike eksportu. W konwencji
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rachunkéw narodowych eksport w 2024 roku wzro-
$nie o 5,0 proc., a import o 7,1 proc. W roku na-
stepnym tempa wzrostu eksportu i importu wyniosg
odpowiednio 5,6 oraz 5,2 proc. Handel zagraniczny
realizowany bedzie w warunkach wzglednie stabil-
nego w srednim okresie kursu ztotego wzgledem
euro oraz dolara amerykanhskiego. W poréwnaniu
z 2023 rokiem, przecietny kurs ztotego nieco sie
umocni.

Kursy walut (w PLN, Srednio w kwartale)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Stabilna sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego nha koniec
pierwszego kwartatu wyniosta 5,3 proc. Oznacza to
jej spadek o 0,1 punktu procentowego w poréwna-
niu z sytuacja sprzed roku oraz wzrost o0 0,2 punktu
procentowego w poréwnaniu z koncem 2023 roku.
Nadmieni¢ przy tym nalezy, ze zazwyczaj w koncu
pierwszego kwartatu stopa bezrobocia sezonowo
wzrasta wzgledem konca poprzedniego roku. W ko-
lejnych kwartatach nie mozna jednak spodziewaé
sie dalszych znaczacych spadkéw stopy bezrobo-
cia ponizej wynikéw notowanych rok wczesniej. Wy-
nika to z kilku czynnikéw. Po pierwsze, stopa bez-
robocia od dtuzszego czasu znajduje sie na obiek-
tywnie niskim poziomie, jednym z najnizszych
w Unii Europejskiej. Po drugie, utrzymywanie sie
przez kilka kwartatow ztej koniunktury w przemysle
oraz spodziewany dtugoterminowy wzrost kosztéw
funkcjonowania skfania przedsiebiorstwa przemy-
stowe do szukania oszczednosci i racjonalizacji pro-
cesow wytwédrczych.

IIIIHIV‘I HIHIV‘I HIHIV‘IIIIHIV‘I HIHIV‘IIIIHIV‘I v
2023 ‘ 2024

Wedtug prognozy IPAG, stopa bezrobocia obnizy
sie, ze wzgledéw sezonowych, w drugim i trzecim
kwartale, a nastepnie nieznacznie wzrosnie do po-
ziomu 5,3 proc. na koniec 2024 roku. W roku na-
stepnym, w zwigzku z przewidywanym przyspie-
szeniem tempa wzrostu gospodarki, przewidywac
nalezy ponowne obnizenie sie stopy bezrobocia do
poziomu 5,2 proc.

Stopa bezrobocia (%)
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
55 -
50 -
4,5

4,0

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Wzrost realnych wynagrodzen

W perspektywie catego 2024 roku zmianom stopy
bezrobocia towarzyszy¢é bedzie wzrost przeciet-
nego zatrudnienia w gospodarce narodowej.
Wzrost ten bedzie stosunkowo niski w pierwszej po-
towie roku (ponizej 1 proc.), a nieco przyspieszy
w drugiej potowie roku. W catym 2024 roku tempo
wzrostu przecietnego zatrudnienia wyniesie 1,0
proc., a w roku nastepnym 1,1 proc. Tempa te bedg
zatem wyzsze niz w 2023 roku, ale nizsze niz w la-
tach 2021-2022. Korzystng z punktu widzenia pra-
cownikéw tendencjg na rynku pracy bedzie przy-
spieszenie tempa wzrostu wynagrodzeh. W opinii
IPAG, catoroczne tempo wzrostu przecietnego re-
alnego wynagrodzenia brutto w 2024 roku wynie-
sie 5,9 proc., a w roku nastepnym 3,5 proc. Wysoka
dynamika realnych wynagrodzen w 2024 roku be-
dzie stanowita odreagowanie spadku odnotowa-
nego w 2022 roku i stagnacji z 2023 roku, kiedy to
wysoka stopa inflacji w istotny sposob wptywata na
obnizenie realnej dynamiki wynagrodzen, pomimo
wysokich przyrostéw w kategoriach nominalnych.
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Kwartalne wynagrodzenie i zatrudnienie (%, r/r)

-2

I przecietne zatrudnienie
4 4

= przecietne realne wynagrodzenie brutto
-6

Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Spadek inflacji

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od stycz-
nia do marca 2,8 proc. Byt to najnizszy kwartalny
poziom inflacji od trzech lat. Inflacja na koniec
marca wyniosta 2,0 proc., co byto najnizszym wy-
nikiem od marca 2019 roku. Wedtug wstepnych da-
nych (tzw. szybkiego szacunku) w kwietniu stopa in-
flacji wyniosta 2,4 proc. Oznacza to, ze zaréwno
kwartalny jak i miesieczny wskaznik inflacji, dzieki
spektakularnemu spadkowi, trwajgcemu od po-
czatku 2023 roku, zmiedcit sie w pasmie dopusz-
czalnych wahan wokét celu inflacyjnego NBP.

W pierwszym kwartale 2024 roku najbardziej wzro-
sty ceny edukacji (o0 9,3 proc.), restauracji i hoteli
(0 9,0 proc.) oraz napojow alkoholowych i wyrobow
tytoniowych (o 6,9 proc.). W tym czasie obnizyty sie
ceny transportu (o 4,0 proc.).

] ||||v‘| I ||||v‘| I ||||v‘| I ||||v‘| I ||||v‘| I ||||v‘| I ||||v‘
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘

Wedtug prognoz IPAG, powrét stopy inflacji do pa-
sma odchylen wokot celu inflacyjnego ma charakter
przejsciowy. Przywrdcenie od kwietnia 2024 roku
stawek podatku VAT na podstawowe produkty zyw-
nosciowe, uwolnienie z poczatkiem lipca cen za
energie elektryczng oraz wiosenne mrozy nisz-
czace uprawy wptyng na odwrécenie spadkowego
trendu wskaznika inflacji konsumenckiej. Zmiane te
pokazujg juz szybkie szacunki tempa inflacji
w kwietniu. Wzrostowi tempa inflacji sprzyja¢ be-
dzie ponadto przyspieszenie tempa wzrostu gospo-
darczego oraz wzrost realnych wynagrodzen.
W drugim kwartale poziom inflacji wcigz jeszcze
miesci¢ sie bedzie w pasmie wahan wokét celu in-
flacyjnego, jednak w drugiej potowie roku ponownie
znajdzie sie powyzej tego pasma. W opinii IPAG,
w catym 2024 roku Sredni poziom inflacji wynosié
bedzie 4,6 proc., a w grudniu 5,5 proc. W 2025 roku
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych bedzie nizsze,
nadal jednak powyzej poziomu celu inflacyjnego
NBP: inflacja srednioroczna wyniesie 4,3 proc.,
a grudniowa obnizy sie do 3,9 proc.

Inflacja (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)
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Gospodarczych
Prognozy IPAG Kwartaty 2024 2023 2024 @ 2025
z 7 maja 2024 r. | Il ] \
PKB (wyréwnany sezonowo) %, kw/kw 0,4 1,9 1,0 1,1
PKB %, rlr 1,6 3,0 3,4 3,7 0,2 3,0 835
Wartos$¢ dodana w przemysle %, rlr 0,2 1,8 29 3,7 -0,7 2.3 3,7
Wartos¢ dodana w budownictwie %, r/r -3,6 3,2 3,6 7.5 3,4 3,6 4.4
Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych %, r/r 3,1 3,9 4,2 45 0,9 3,9 43
Popyt krajowy %, t/r 0,8 2,8 4,0 4.4 -3,8 3,1 3,3
Spozycie ogotem %, rir 1,8 2.7 3,3 3,5 -0,1 2,8 3,2
Spozycie w sektorze gosp. domowych %, rir 2,0 3,2 3,8 4,0 -1,0 3,3 3,8
Naktady brutto na srodki trwate %, rlr 4.7 3,9 4,3 5,0 8,4 4,5 7,0
Produkcja sprzedana przemystu %, rir -0,7 2,9 4.4 5,1 ~l7/ 3,0 4,8
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowos¢ %, rlr 3,8 3,3 3,9
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb %, rir -10,8 5,4 6,2 9,1 5,0 4,5 8,4
Inflacja (CPI; $rednio w okresie) %, rir 2,8 3,3 5,9 6,2 11,4 4.6 4,3
Inflacja (CPI; k.0.) %, rir 2,0 4,0 6,6 55 6,2 55 3,9
Podaz pienigdza nominalnie (k.o0.) %, rir 6,6 8,0 7.9 8,7 8,5 8,7 7,1
Przecietne wynagrodzenia brutto realne %, 1lr 7,6 55 51 52 1,1 5,9 3,5
Przecietne zatrudnienie w GN %, r/r 0,3 0,7 1,2 1,9 0,4 1,0 1,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.0.) % 53 51 50 53 51 53 5,2
Eksport (GUS/RN) %, tir 20| 58| 91, 35| -19 5,0 5,6
Import (GUS/RN) %, rir 1,3 54| 16,1 6,2 -8,3 7,1 52
Saldo obrotéw biezgcych BP (kroczaco) % PKB 1,4 1,7 1,3 1,1 1,6 1,1 -0,2
Sredni kurs dolara (NBP) PLN/USD = 3,99 4,0 3,9 40 | 4,20 4.0 3,9
Sredni kurs euro (NBP) PLNEUR | 4,33 43| 42| 43| 454 43 43

Zrédfo: dane historyczne — GUS, NBP (czarny kolor); szacunki i prognozy — IPAG (czerwony kolor)

dr Bohdan Wyznikiewicz, Jacek Fundowicz, Krzysztof Lapinski

Opracowanie raportow fundacji IPAG finansowane jest ze Srodkéw wiasnych.
Wsparcie Fundacji darowiznami przyczyni sie do rozszerzenia raportu o nowe watki.
Nr rachunku bankowego ponizej. Nie jestesmy Organizacjg Pozytku Publicznego.

Z gory dziekujemy.

mBank 43 1140 2004 0000 3902 7696 4509
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Dane miedzynarodowe

Prognozy PKB

Komisja Europejska

OECD

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Bank Swiatowy

Narodowy Bank Polski

Stopy procentowe
\% \Y, VI Vil
NBP (referencyjna) 6,75 6,75 6,75 6,75
EBC (refinansowa) 350 3,75 4,00 4725
FED (funduszy federalnych
500 525 525 550

- gérna granica)

2024

2023

VIl

6,75
4,25

5,50

Strefa euro

0,8
0,7
0,8
0,7
0,7

(%)

IX

6,
4,

5,

00
50

50

2025

X

5,75
4,50

5,50

15
15
15
1,6
13

Xl

5,75
4,50

5,50

USA
(%)
2024 2025
1,4
2,6
2,7
1,6
2,3
2024
XIl [ 1l
575 575 575 575
4,50 4,50 4,50 4,50
5,50 5,50 5,50 5,50

1,8
1,8
19
1,7
19

5,75
4,50

5,50

Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowig kontynuacje
projektu prognostycznego prowadzonego od 1994 roku. W 2017 roku zespot odpowiedzialny za projekt utworzyt
nowy osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest dwu-
dziestg dziewigtg publikacjg z tego cyklu, sygnowang markg IPAG.
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tel.: 22 226 00 15, e-mail: ipag@ipag.org.pl



Misjg Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych jest wspieranie rozwoju gospodarczego Polski poprzez dostarczanie opi-
nii publicznej, podmiotom gospodarczym oraz instytucjom rzetelnych analiz, trafnych prognoz i uzytecznych rekomendacji

Instytut
Prognoz

Analiz
Gospodarczych

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
Fundacja Naukowa

specjalizuje sie w opracowaniach okreslanych jako ekonomia stosowana,
przygotowuje ekspertyzy i raporty w nastepujgcych obszarach tematycznych:

Ocena gospodarczych skutkéw regulaciji

Pionierskie raporty sektorowe
Badanie i monitoring sektoréw gospodarczych
Strategie rozwoju i ekspertyzy
Prognozy ekonomiczne
Krétko- i dtugookresowe prognozy makroekonomiczne (od 1994 roku)

Model branzowego ryzyka inwestycyjnego (od 1992 roku)

przygotowuje opracowania przekrojowe, takie jak:

Uaktualniane na biezgco bazy prognoz makroekonomicznych
najwazniejszych organizacji miedzynarodowych i rzadu

Badania szarej strefy gospodarczej i jej skutkow dla gospodarki i sektoréw

Analizy rozktadu dochoddéw na réznych szczeblach

Wiecej informacji na stronie WWW.IPAG.ORG.PL

ZAPRASZAMY!

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych Fundacja Naukowa, Aleja KEN 84 lok. 59; 02-776 Warszawa,
Tel. (22) 226 00 15; e-mail: ipag@ipag.org.pl; www.ipag.org.pl
Miejsce rejestracji: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy KRS
KRS 0000685027, NIP 9512441195



