Deloitte.

CE Economic Outlook
Lato 2024

Lipiec 2024



Deloitte CE Economic
Outlook Lato 2024

Przedstawiamy Panstwu nasz Deloitte
Central Europe Economic Outlook Lato 2024
ktéry ma dostarczy¢ aktualnej ekspertyzy
makroekonomicznej dla nawigowania, w
czasie odbijajgcego wzrostu gospodarczego.

Ponadto w tej edycji materiatu, zagtebiamy
sie w perspektywy dfugoterminowego
wzrostu gospodarczego Polski.

2024. Deloitte Poland

Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k.

Al. Jana Pawta Il 22, 00-133, Warszawa, Polska
NIP: 5252743619

www .deloitte.com/pl

Ozywienie gospodarcze postepuje w nieco rozczarowujgcym tempie i przy obawach o uporczywosc
inflacji na "ostatniej mili". Zbierany przez nas konsensus prognoz instytucjonalnych i rynkowych
wskazuje, ze gospodarki Europy Srodkowej beda rosty w tym roku w tempie 2,1%, co wydaje sie ponizej
ich potencjatu, chociaz Polska i Rumunia majg osiggna¢ przyzwoity wzrost na poziomie odpowiednio
2,9% i 2,8%. Pojawiajg sie tez oznaki ozywienia nastrojow gospodarczych w Niemczech, ale ich wzrost
gospodarczy prawdopodobnie utrzyma sie w tym roku w poblizu zera. Wydaje sie, ze dopiero w 2025 .
nalezy spodziewac sie solidniejszego ozywienia, ale wciaz niewiele powyzej 3% w Europie Srodkowej i
1% w Niemczech.

Czynniki ryzyka dla prognoz makroekonomicznych koncentrujg sie wokot pozytywnych i negatywnych
zaskoczen inflacyjnych, rozwoju sytuacji geopolitycznej na Ukrainie, Tajwanie i Bliskim Wschodzie,
fragmentacji handlu miedzynarodowego spowodowanej ctami i politykg przemystowg, oraz niepewnych
perspektyw wzrostu w Chinach. Wzrost produktywnosci wynikajacy z wdrozenia sztucznej inteligencji
wydaje sie by¢ najwyrazniejszg pozytywng "znang niewiadoma", nawet jesli nieco mglista.

Ponadto w tym wydaniu CE Economic Outlook przyglagdamy sie blizej zagrozeniom dla
dfugoterminowego wzrostu gospodarczego Polski—w szczegdlnosci w sytuacji, gdy starzenie sie
spoteczenstw generuje wyzwania dla polityki fiskalnej i wzrostu gospodarczego.

/ powazaniem,

Julia Patorska

partnerka

Liderka Zespotu Analiz Ekonomicznych
at Deloitte Poland
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Globalne spowolnienie dtugookresowego wzrostu
Ryzyka dla Polski
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§Wiat prZEChOdZi Prognozy MFW realnego wzrostu PKB na 5 lat do przodu

spowolnienie 5.5%
dtugookresowego wzrostu

gospodarczego 5.0%
Od czasu globalnego kryzysu 4.5%

finansowego prognostycy obnizaja
swoje oczekiwania dotyczgce wzrostu
w Srednim okresie (IMF WEO, April
2024). Wzrost ma kluczowe znaczenie, — Swiat
poniewaz PKB koreluje ze wszystkimi 3.5% —— Polska
wskaznikami ludzkiego dobrostanu, od

zdrowia i dtugowiecznosci, przez pokdj i

demokracje, po wyzsze wartosci 3.0%

etyczne, takie jak wolnosc i tolerancja

(przystepny przeglad w Pinker, 2018).

Niewielkie zmiany w dtugoterminowych

stopach wzrostu PKB majg bardzo duzy

wptyw na dobrobyt przysztych pokolen 2.0%

4.0%

2.5%

O d N MM SN OMNO®ODNO A NMSSTIL ONOWOOANMSTLWL ON N D
(Cowen, 2018). Ze wzgledu na skfadany sB&ge8s8s828g888g5588888¢888s33588
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charakter wzrostu, spadek tempa
Wzrostu Z 2’5% dO 2’0% Sp r‘aWH’by’ ie Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie April 2024 IMF WEO i wcze$niejszych edycji. Cytowania w tekscie: Pinker, S. (2018). Enlightenment now: The case
. . for reason, science, humanism, and progress. Penguin UK Cowen, T. (2018). Stubborn attachments: A vision for a society of free, prosperous, and responsible
przyszte pokolenia w 2100 r. bytyby az o individuals. Stripe Press.
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W projekcjach Komisiji
Europejskiej i OECD Polska
nie dogania w petni Niemiec
w dtugim okresie

Obecnie PKB per capita Polski w
stosunku do Niemiec wynosi mniej
wiecej 1/3 wedtug rynkowych kurséw,
a 2/3 wedtug parytetow sity
nabywczej, gdy uwzglednia sie
krajowe rdoznice cenowe. W
projekcjach do 2040 r. wzrosng one
odpowiednio do ok. 50% i 90%.
Jakkolwiek PPP sg przydatne w
porownan poziomow zycia, to
zagraniczne towary, takie jak
zaawansowane maszyny, wiele srodkow
produkcji dla lokalnego przemystu, ropa
naftowa i wiele débr konsumpcyjnych
nadal muszg byc¢ kupowane za granica
po cenach miedzynarodowych. Co
wiecej PPP sie nie prognozuje, wiec
projekcie PKB per capita wg kurséw i
PPP sg rownolegte.

PKB per capita Polski w stosunku do Niemiec w projekcjach
W statych kursach wymiany oraz w statych parytetach sity nabywczej, projekcje Komisji Europejskiej i OECD
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Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie OECD Economic Outlook No 114 - December 2023 - Long-term baseline projections; EC 2024 Ageing Report, April.
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Pomimo, ze wzrost zwalnia w miare zblizania do granicy produktywnosci (USA),

§Wiatoweg0 jest ba rdZiej Polska osigga petng konwergencje gospodarczg do 2100 roku
optymistyczny, Polska w nim
dogania USA do 2100 roku

(@)
—

Chociaz podejécie Banku Swiatowego
wydaje sie uproszczone w porownaniu
z projekcjami Komisji Europejskiej i
OECD, to jego wyniki sg zachecajace.
Model Solowa-Swana Banku
Swiatowego, oparty na ekstrapolacji
trendoéw z lat 2000-2019 pod
wzgledem relacji inwestycji publicznych
i prywatnych do PKB, produktywnosci
TFP, kapitatu ludzkiego, i aktywnosci
zawodowej, stwierdza, ze Polska moze
okazac sie wyjatkiem wsrod krajow
rozwijajacych, ktoremu uda sie
utrzymac tempo wzrostu PKB per
capita powyzej 3% w latach 2023-
2100, osiggajac petnej konwergencje z

USA do konca stulecia, nawet pomimo ,
. o o Zrédto: World Bank World Development Report 2024 (na podstawie World Bank’s Long Term Growth Model).
spadku liczby ludnosci.
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g . C4~H Potencjalny przyszty wzrost podatkéw konieczny do utrzymania stosunku dtugu do PKB na obecnym poziomie
PreSja fISkaIna rosnie w Zmiana presji fiskalnej w latach 2023-2060, % punktow procentowych potencjalnego PKB

krajach OECD ze wzgledu na
starzenie spoteczenstw

20.1

16.7

15.2

131

Wedtug najnowszych projekcji, prawie
wszystkie kraje OECD musiatyby
podnies¢ podatki, aby zapobiec
wzrostowi wskaznikéw zadtuzenia w
przysztosci. W Polsce do 2060 r. az o
9,2% PKB. Wiekszos¢ tych kosztow
wynika z wydatkdow na emerytury i
zdrowie w obliczu starzenia. Utrudnia
to finansowanie innych celow, takich
jak transformacja energetyczna. Wyzszy
wzrost PKB sprawitby, ze koszty te
bytyby tatwiejsze do zaadresowania, ale
sam tez jest hamowany przez starzenie.
Problem mozna zaadresowac za
pomocg roznych polityk, od
przyspieszajgcych wzrost PKB, przez
reformy emerytalne i zdrowotne, po
wzrost podatkow.

© 2024. Deloitte Poland
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Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie OECD Economic Outlook No 114 - December 2023 - Long-term baseline projections.



Cztery Azjatyckie Tygrysy wykorzystaty dywidende demograficzng, aby dogoni¢ Zachod
Mtoda populacja utatwia wzrost gospodarczy, nie tylko ze wzgledu na rosngce naktady pracy, ale takze ze wzgledu na nizsze koszty

starczego wieku (emerytury, zdrowie) i prawdopodobnie lepszy wzrost wydajnosci. Tak byto w przypadku czterech tzw. Azjatyckich
Tygrysow, ktore doswiadczyty wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i dogonity kraje rozwiniete pod koniec XX wieku.

Wzrost stosunku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym do liczby ludnosci w wieku nieprodukcyjnym i wzrost realnego PKB na mieszkanca
10-letnia $rednia kroczgca, 1951-2021
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= Realny wzrost PKB per capita == W?zrost stosunku populacji w wieku produkcyjnym do populacji w wieku nieprodukcyjnym

Wiek produkeyjny definiowany jako 15-64 lat. Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte na podstawie The Conference Board Total Economic Database (April 2023) i United Nations World Population Prospects 2022.
© 2024. Deloitte Poland



Czy spdinieni na konwergencje gospodarczg zdazg sie wzbogaci¢ zanim sie zestarzejg?
Osiggniecie wysokich wskaznikow wzrostu gospodarczego pomimo spadku naktadow pracy nie jest niemozliwe, ale je utrudnia. Zatem

pytanie, czy kraje, ktore obecnie konwergujg gospodarczo do krajow rozwinietych, a jednoczesnie doswiadczajg zaawansowanych
procesow starzenia, zdgza sie wzbogacic, zanim sie zestarzeja?

Wzrost stosunku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym do liczby ludnosci w wieku nieprodukcyjnym i wzrost realnego PKB na mieszkanca
10-letnia $rednia kroczgca, 1951-2021

Chiny Wietnham Polska Butgaria
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= Realny wzrost PKB per capita == Wzrost stosunku populacji w wieku produkcyjnym do populacji w wieku nieprodukcyjnym

Wiek produkeyjny definiowany jako 15-64 lat. Zrédto: Opracowanie wtasne Deloitte na podstawie The Conference Board Total Economic Database (April 2023) i United Nations World Population Prospects 2022.
© 2024. Deloitte Poland



Starzenie spowalnia wzrost
gospodarczy w przeliczeniu
na mieszkanca

Po globalnym kryzysie finansowym
2007 r. wzrost w gospodarkach
rozwinietych ulegt spowolnieniu i
pojawity sie duze réznice pomiedzy
wzrostem w przeliczeniu na osobe
dorostg w wieku produkcyjnym a
wzrostem w przeliczeniu na
mieszkanca. Japonia, ze wzgledu na
Zaawansowane procesy starzenia, moze
stuzycC jako predyktor dla innych krajow
w najblizszej przysztosci. W Japonii
tempo wzrostu PKB na dorostego w
wieku produkcyjnym w latach 2008-
2019 byto podobne do tempa wzrostu
w Niemczech i USA (a nawet wyisze),
ale znacznie nizsze w przeliczeniu na
mieszkanca — co jest wazniejsze dla
dobrobytu ogotu spoteczenstwa.

© 2024. Deloitte Poland

Gospodarki rozwiniete w latach 1981-2007 i 2008-2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie Fernandez-Villaverde, J., Ventura, G., & Yao, W. (2024). The Wealth of Working Nations, Working Paper, April 3, 2024.
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W projekcjach naktady pracy spadajg, relacja kapitatu do PKB jest niepewna, produktywnos¢ zwalnia

Nie jest pewne, ze w przysztosci Polska nadal bedzie wykazywac¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego, jakiego doswiadczyta w ciggu
ostatnich 30 lat.

Polsce w projekcjach spadajg naktady pracy, stosunek kapitatu do PKB jest stabilny albo rosngcy, a wzrost produktywnosci spada ze zblizaniem do granicy technologicznej
Wedtug dtugookresowych projekcji OECD i Komisji Europejskiej

Projekcje zmian naktadow pracy Projekcja stosunku kapitatu do PKB Projekcja zmian tgcznej produktywnosci czynnikdw produkcji
OECD Dec 23 == == ECNov 23 === ECApr24 OECD Dec 23 &= e== ECNov 23 === ECApr24 OECD Dec 23 == === ECNov 23 === ECApr24
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Dane Komisji Europejskiej do 2022 r. nie sg korygowane o krotkoterminowe wahania cyklu koniunkturalnego.
Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie OECD Economic Outlook No 114 - December 2023 - Long-term baseline projections; EC 2024 Ageing Report, April; i EC Autumn 2023 Economic Forecast.
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MFW o srednioterminowym
wptywie adopcji Sl i
fragmentacji handlu na
Swiatowy PKB

Wedtug szacunkéw MFW
najwiekszym zagrozeniem dla
srednioterminowego globalnego
wzrostu gospodarczego jest
fragmentacja handlowa ograniczajgca
przeptywy kapitatu i wiedzy, ktora
moze nawet zniwelowac zyski z
wdrozenia SI (IMF WEO, April 2024).
Polska jest matg otwartg gospodarka,
ktora ogromnie skorzystata na
globalizacji — handel wzrdst z 44% PKB
w 1995 r.do 122% PKB w 2022 .
Jednoczesnie istnieje ryzyko, ze adopcja
SI pobudzi wzrost gtéwnie w
gospodarkach rozwinietych,
spowalniajac tym samym konwergencje
gospodarczg Polski z Europg Zachodnig
(choc¢ nadal przyspieszajgc wzrost
gospodarczy Polski).

Szacunki MFW wptywu réznych czynnikéw na globalny sredniookresowy wzrost PKB, komentarz Deloitte dla Polski

1.5% W ostatnich latach w Polsce =
wzrost zatrudnienia giéwnie

Jak na razie w Polsce jest
dobrze, ale okaze sie jak

Do tej pory w Polsce byt
umiarkowany, ale wraz z

za sprawga natywnychi ° bedzie rosta aktywnos¢ postepami starzenia rosng
uchodiczych kobiet zawodowa kobiet wyzwania
1.0% | | I | [ ]
0.5%
[
o °
0.0% I
-0.5%
-1.0%
Polityki Migracje Reformy Polityki Adopcji SI Nawis dtugu Fragmentacja
zwiekszajagce zwiekszajace strukturalne poprawiajgce publicznego handlu
aktywnos$¢ naktady pracy ograniczajgce alokacje l |
zawodowg w misalokacje talentu (lukiw
gospodarkach  pracy i zawodachi  Nijejasny wplyw na Potencjalnie duze
rozwinigtych  kapitatu placach  konwergencje gospodarcza ryzyko dla matej,
”;'?dZY) Polski, moze zwiekszy¢ wzrost  otwartej gospodarki,
ptciami

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie April 2024 IMF WEO.

gtéwnie w krajach rozwinietych takiej jak Polska
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Europa Srodkowa od czasu pandemii roénie znacznie szybciej niz Niemcy

Pod wzgledem realnego PKB gospodarki Europy Srodkowej wzrosty tacznie 0 9% wobec $redniej z 2019 r., przy czym prym wiodty Chorwacja (17%), Polska
(12%) i Butgaria (10%), podczas gdy Niemcy pozostajg ponizej wszystkich gospodarek ES i s3 zaledwie 0,5% powyzej $redniej z 2019 r. Istnieje jednak duza
heterogeniczno$¢, poniewaz Estonia (1,4%) i Czechy (1,6%) wypadaja podobnie jak Niemcy. Globalnie, ES roénie podobnie jak USA (10%), co jest dobrym
wynikiem w pordwnaniu z innymi krajami rozwinietymi, takimi jak Kanada (6%), Francja (3%), Wtochy (4%), Japonia (1%) czy Wielka Brytania (2%), ale oznacza
to réwniez, ze produktywnos¢ ES nie konwergowata do USA. Ponadto jego wzrost byt do$¢ ptaski od 1 kwartatu 2022 .

Realny PKB w Europie Srodkowej i wybranych gospodarkach rozwinietych

Realny PKB w Europie Srodkowej i Niemczech
100 = $rednia z 2019 r,, wyréwnane sezonowo i kalendarzowo

100 = srednia z 2019 r., wyrdwnane sezonowo i kalendarzowo
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Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu (dla krajéw UE) i OECD (dla krajéw spoza UE, ceny oparte na powigzanych faricuchowo wolumenach). Polska jest zawarta réwniez w agregacie ES.
© 2024. Deloitte Poland
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Rozczarowujace odbicie wzrostu

Oczekiwane w 2024 r. odbicie wzrostu pozostaje jak dotgd dos¢ umiarkowane wobec powolnego wzrostu w Niemczech i Europie Zachodniej. Wiekszos¢
gospodarek Europy Srodkowej osiaggnie przyzwoity wzrost od 2% do 3% w 2024 ., co jest jednak ponizej ich potencjatu, podczas gdy Estonia i Czechy radza
sobie znacznie gorzej. Sredni prognozowany wzrost PKB w ES ma wynieéé 2,1% (przy -0,1% w Estonii i +3,3% w Chorwacji) i zaledwie 0,3% w Niemczech.
Dotychczasowe prognozy na 2025 . nie sg duzo bardziej optymistyczne, na poziomie 2,9% w Europie Srodkowej, a 1,2% w Niemczech. Sredni wzrost w ES nie
zmienit sie wobec wiosennego konsensusu, jednak prognostycy zwiekszyli oczekiwania wobec Chorwacji, jednoczesnie obnizajac je dla Estonii i Litwy na 2024 r.

Konsensus prognoz stopy inflacji (Srednia roczna)

Stupki przedstawiajg minimum i maksimum prognoz z mediang zaznaczong linig pomiedzy.

To przedstawia stopien niepewnosci perspektyw gospodarczych.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie prognoz Allianz, BusinessEurope, Economist Intelligence Unit, Erste Group, ifo, IHS, IMF, ING, KBC, S&P, Scope, SocieteGenerale, UniCredit, WIIW, i World Bank od czerwca do potowy lipca 2024 r. Prognozy 4—14 na rok-kraj
202412025 (mediana 8). Niewystarczajagca liczba najnowszych prognoz na 2026 r., aby zebrac sredni konsensus.

© 2024. Deloitte Poland
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Problem ostatniej mili dezinflacji w Europie Srodkowej?

Oczekuje sie, ze w 2024 r. $rednia inflacja w ES wyniesie 3,2% (od 1,6% na Litwie do 5,6 proc. w Rumunii), a w 2025 r. 3,0% (od 2,2 na totwie do 4,1 w Polsce).
Jak wida¢ z przedziatow, wystepuje znaczna heterogenicznos¢. Podczas gdy w Czechach, totwie i Litwie oczekuje sie, ze w 2024 . inflacja wyniesie ponizej
2,5%, to w Polsce, Wegrzech i Rumunii utrzyma sie na poziomie 4% lub wyzszym. Oczekuje sie, ze w 2025 r. perspektywy te nie ulegng znacznym zmianom,
poza dotgczeniem Estonii do krajéw niskiej inflacji. Mimo ze oczekiwana inflacja w ES w 2024 r. zostata obnizona 0 0,5 p.p., to problem "ostatniej mili", czyli
obnizenia inflacji do celu inflacyjnego na Wegrzech, Polsce i Rumunii, pozostaje realny. W Niemczech inflacja jest juz niska, ale wzrost gospodarczy rowniez.

Konsensus prognoz stopy inflacji (Srednia roczna)
Stupki przedstawiajg minimum i maksimum prognoz z mediang zaznaczong linig pomiedzy. W 2024 M 2025
To przedstawia stopien niepewnosci perspektyw gospodarczych.

Grupa Wyszehradzka ES Kraje Battyckie ES Kraje Potudniowe ES
7% 7% 7% 7%

6% 6% 6% 6%

5% 5% 5% 5%

4% 4% II . I 4% . 4% I
3% 3% 3% 3% l I. I

.. .I = —_ —
2% 2% 2% l . 2%
1% 1% 1% 1%
0% 0% 0% 0%
Niemcy Czechy Wegry Polska Stowacja Estonia totwa Litwa Butgaria Chorwacja Rumunia Stowenia

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie prognoz Allianz, Economist Intelligence Unit, ErsteGroup, ifo, ING, KBC, Scope, Societe Generale, S&P, UniCredit, i WIIW od czerwca do potowy lipca 2024 r. 5-8 prognoz na rok-kraj 2023 i 2024 (mediana 6), 5-8 prognoz na rok-
kraj 2025 (mediana 6).
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< : H Prognozowany konsensus kursu EUR (Srednia roczna)
WaIUty E!Jro.py SrOdkOWEJ pOZOStaJa 100 = s$rednia z 2023 r,, wartosci powyzej 100 oznaczajg umocnienie waluty krajowej
relatywnie silne

B 2024 M 2025

120
Waluty ES nieznacznie umochity sie od wiosennego konsensusu, jednak
. L , - . . ; 11
pasma niepewnosci wokot walut Polski i Wegier pozostajg szerokie, °
poniewaz wysokie stopy inflacji w tych krajach zwiekszajg niepewnosc.
Rumunska waluta jest stabilna pomimo wysokiej inflacji ze wzgledu 110
bardziej kontrolowany rezim walutowy, okreslany przez tamtejszy bank
centralny jako ptynny zarzadzany albo zblizony do petzajgcego przez 105
MFW.
100 —
Historyczne kursy euro na 2023 r. i mediana prognoz na lata 2024-2025
(Srednia roczna) 95
2023 2024 2025
90
Czechy 24,00 24,89 24,78
Wegry 381,85 389,00 390,00 85
Polska 454 428 427
. 80
Rumunia 4,95 498 5,05

Czechy Wegry Polska Rumunia

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie Economist Intelligence Unit, ErsteGroup, ING, KBC, Societe Generale, S&P,
UniCredit. Prognozy od czerwca do pofowy lipca 2024 r. 6 prognoz dla kazdego kraju na 2024 r. i 5 prognoz dla kazdego kraju na 2025 r.
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https://www.bnro.ro/Exchange-rate-regime-of-the-leu--3648-Mobile.aspx
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2023/07/26/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2022-530144

Niemieckie przebudzenie? Po 1,5 roku
dywergencji gospodarczej miedzy Polska a
Niemcami wydaje sie, ze Niemcy wychodzj z
terytorium recesyjnego

Od péttora roku wskaznik nastrojow gospodarczych Komisji
Europejskiej (ESI, ztozony z przemystu, budownictwa, ustug, handlu
detalicznego, i zaufanie konsumentow — réwnowaga miedzy
pozytywnymi oraz negatywne odpowiedzi firm i konsumentéw) poruszat
sie w przeciwnych kierunkach dla Polski i Niemiec — nastroje w Polsce
poprawiaty sie, a pogarszaty w Niemczech. Dzisiaj wydaje sie, ze
Niemcy w koncu przechodzg od terytorium recesyjnego sie do
ozywienia.

Polska przeszta od ozywienia gospodarczego do ekspansji juz rok temu,
co sprawiato, ze analitycy zastanawiali sie, ile ono potrwa, poniewaz
Niemcy pozostaty w pogarszajgcej sie recesji, niewiele powyzej poziomu
z czasow COVID-19. Teraz wyglada na to, ze to Niemcy przezwyciezajg
swoje problemy gospodarcze.

Do wskaznika nastrojow ESI nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia ze wzgledu
na jego stabg wiarygodnos¢ w czasach niepewnosci, a takze wygtadzanie
odczytow i mniejszg wiarygodnos¢ na koncach przedziatow.

© 2024. Deloitte Poland

Wskaznik nastrojow gospodarczych dla Polskii Niemiec
marzec 2020 — czerwiec 2024

3

—&— Polska —@— Niemcy

wyhamowanie ekspansja

Poziom
o

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 (Economic Sentiment Indicator, ESI), ktdry jest ztozeniem pieciu
wskaznikow sektorowych dla przemystu (waga 40%), ustug (30%), konsumentdéw (20%), handlu detalicznego (5%) i budownictwa (5%). Salda
sg konstruowane jako réznica miedzy odsetkiem respondentéw udzielajacych odpowiedzi pozytywnych i negatywnych. Wskaznik nastrojéw

gospodarczych na wykresie zostat wygtadzony za pomoca filtra Hodricka Prescotta w celu wyeliminowania wahan krétszych niz 18 miesiecy.

Jest to standardowa procedura stosowana przez DG ECFIN (2022), ale filtr HP moze by¢ niewiarygodny na koricach praby.

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Komisji Europejskieji metodologii DG ECFIN (2023), European Business Cigle
Indicators:1st Quarter 2023. Technical Paper 063, kwiecien.



Wydaje sie, ze nastroje w Niemczech sie
poprawiaja

Podczas gdy w poprzednich edycjach Economic Outlook wszystkie
sktadowe wskaznika nastrojow gospodarczych (Economic Sentiment
Indicator, ESI) Komisji Europejskiej poprawiaty sie w Polsce i
pogorszaty w Niemczech, to obecnie niektére wskazniki poprawiajg
sie rowniez w Niemczech w stosunku do zesztego roku, a konkretnie
zaufanie konsumentéw, handel detaliczny i ustugi.

ESI najbardziej kontrastuje miedzy Polskg a Niemcami w przypadku
nastrojow w budownictwie, a takze konsumentow i przemystu. Zaufanie
konsumentéw w Niemczech nadrabia jednak zalegtosci, i jest to tam
obecnie najsilniejszy komponent ESI. Najbardziej podobnie w obu
krajach ksztaftuje sie sentyment w ustugach, ktory znajduje sie nieco
powyzej sredniej z marca 2020 r. — czerwca 2024 .

© 2024. Deloitte Poland

Nastroje gospodarcze i ich sktadowe w Polsce i Niemczech
czerwiec 2024, 100 = $rednia warto$¢ z okresu od marca 2020 do czerwca 2024

e Po|ska Niemcy === Srednia Mar 20 - Cze 24

Nastroje gospodarcze
120

Zaufanie konsumentéw Przemyst

Handel detaliczny Budownictwo

Ustugi

Wykres przedstawia wskaznik nastrojow gospodarczych Komisji Europejskiej (European Sentiment Indicator, ESI), ktéry jest ztozeniem
pieciu wskaznikow sektorowych dla przemystu (waga 40%), ustug (30%), konsumentow (20%), handlu detalicznego (5%) i budownictwa
(5%), a takze jego czesci sktadowych. Wartosci wskaznika radarowego powyzej 100 wskazujg na lepsze niz Srednia nastroje w okresie
odmarca 2020 r. do czerwca 2024 r. i odwrotnie.

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Komisji Europejskiej i metodologii DG ECFIN (2023), European Business
Cycle Indicators:1st Quarter 2023. Dokument techniczny 063, kwiecien.
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Zrédta niepewnosci prognoz gospodarczych dla Polski na 2024 r.

Wsréd ryzyk makro w 2024 r. nadal dominujg negatywne — materializacja wiekszosci z nich wigzataby sie ze spowolnieniem wzrostu PKB.

Czynniki ryzyka w 2024 roku i ich krétkoterminowe skutki

Macroeconomic impact

Czynnik Najbardziej dotkniete sektory
Wzrost PKB Inflacja Kurs PLN

Utrzymujgca sie dtuzej inflacja w USA, UE i Polsce moze opdznic obnizki stép % -\ Dobra handlowe z zagranicqg (przetwdrstwo przemysfowe),
procentowych, wptyw kosztéw energii w Polsce pozostaje niepewny Budownictwo, Finanse
Szybsza dezinflacja w USA, UE, i Polsce moze przyspieszy¢ obnizki stép M Dobra handlowe z zagranicq (przetwdrstwo przemystowe),
procentowych i ztagodzi¢ wyzwania dla finanséw publicznych Budownictwo, Finanse
SI moze przyspieszy¢ wzrost wydajnosci, jednak kierunki jej wptywu na popyt M M Sl, jako technologia ogdlnego zastosowania, powinna
na prace czy konwergencje gospodarczg pozostajg niepewne zwiekszyc produktywnosc¢ we wszystkich branzach
SI moze nie spetni¢ oczekiwan, innowacje sg trudne w wycenie i moga P N M PN BranzalT
skutkowac btednymi inwestycjami zanim bedg gotowe (np. barika dotcom’déw)
Kryzys gospodarczy w Chinach zwigzany z sektorem nieruchomosci moze oM % P\ Dobra handlowe z zagranicq (przetworstwo przemystowe)
hamowa¢ wzrost w zorientowanych na eksport Niemczech, a tym samym w ES
Protekcjonizm handlowy w formie cet albo subsydidow przemystowych y M Dobra handlowe z zagranicq (przetwdrstwo przemysfowe)
obnizytby efektywnos¢ globalnych taricuchow wartosci i podnidst inflacje
Eskalacja konfliktow na Ukrainie, Tajwanie, czy Bliskim Wschodzie, eskalacja PN P N FMCG (wzrost wraz z naptywem uchodZcow), bezposrednie

rosyjskiej wojny zwiekszytaby niepewnos¢, naptyw uchodzcow i presje fiskalng

inwestycje zagraniczne (spadek z niepewnosciqg)

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte.
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Zespot Analiz Ekonomicznych Deloitte

Jesli nasz materiaf zainteresowat Panstwa, proponujemy regularne Perspektywy Gospodarcze zawierajgce materiaty dedykowane dla
konkretnych rynkow i sektoréw, spotkania dla zarzagdéw na temat obecnych trendow makroekonomicznych i dedykowane warsztaty
poswiecone konkretnym problemom gospodarczym wptywajgcym na dziatalnos¢ spétki (np. rynek pracy i demografia). Oprécz tego
specjalizujemy sie w ponizszych ustugach:

.

@
/Oprécz ekspertyzy . o o ) )
makroekonomicznej ® O 3 Analizy gospodarcze uwzgledniajgca kwestie sSrodowiskowe i
oferujemy szeroki wzrostu zrdbwnowazo nego
\ portfel ustug

O 4 Zatozenia makroekonomiczne na potrzeby procesu budzetowego

O 5 Analizy mikroekonomiczne na potrzeby spordéw z innymi

przedsiebiorstwami lub administracjag

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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Zespot Analiz Ekonomicznych w Deloitte
Zapraszamy do kontaktu z naszym zespotem ekonomistow.

Julia Patorska

partnerka
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starszy menedzer
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starszy ekonomista
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