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Gospodarka jak rollercoaster:

Jak uchroni¢ sie przed
spadkiem z wagonika?
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Mamy za sobg najgorszy rok pod wzgledem wzrostu gospodarczego od wejscia do UE ﬂE

POLSKA NIE ROZWIJALA SIE WOLNIEJ OD SREDNIEJ UE OD 2004 ROKU un

BANK

Zmiana PKB w 2023 r. (proc., r/r)
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Zrodto: KE, VeloBank.



Polska bedzie 4. najszybciej rozwijajaca sie gospodarka w UE w tym roku

4,6

Zrodto: KE, VeloBank.
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Przyszty rok to takze bardzo wysoki wzrost gospodarczy w Polsce
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Prognozy PKB dla Polski na 2024-2025
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Struktura zmian PKB (proc., r/r)

mm Eksport netto

. /apasy

H Inwestycje

= Konsumpcja publiczna
mm Konsumpcja prywatna
—PKB

Zrodto: GUS, VeloBank.

Prognozowany wzrost PKB na 2024 r.

na poziomie 2,5 proc. r/r:

* Odbicie konsumpcji, ale powolne,
bo tendencja do oszczedzania
utrzymuje sie na poczatku roku,
Inwestycje beda odbijac, ale

powoli wraz z naptywem srodkéw
z KPO.

Wzrost PKB 3,5 proc. w 2025 r., to
kumulacja wydatkow z KPO, ktore z
opdznieniem wptyna na koniunkture
w Polsce.



Realne wynagrodzenia rosng w tempie dwucyfrowym ﬂE

Realna miesieczna zmiana wysokosci wynagrodzen
(dynamika wynagrodzen nominalnych - CPI, proc. r/r)
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Zrodto: GUS, VeloBank.
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Konsument wraca na zakupy

Sprzedaz detaliczna wedtug cen statych (proc., r/r)
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Sprzedaz w ujeciu rocznym nadal
wykazuje wzrost, co moze
wskazywac na stabilnos¢ sektora
detalicznego.

Wzrost 6,1 proc. w cenach
statych r/r to dobry prognostyk
dalszego odbicia.

Lutowa sprzedaz detaliczna jest
zazwyczaj kontynuacjg obnizenia
aktywnosci po wysokich zakupach
w koncu roku. Sprzedaz
zazwyczaj wzrasta w marcu wraz
Z rozpoczeciem sprzedazy
wiosennej kolekcji towarow.

Obecnie kupujemy wiecej aut i
RTV, a mniej ubran.

Internet w marcu to 8,8 proc.
sprzedazy.
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Inflacja CPI i inflacja bazowa prognozy 2024-2025 ﬂE

Inflacja i inflacja bazowa (proc., r/r)

20
18 Inflacja w tym roku moze osiagnac
Sredni poziom 3,4 proc. (rok temu to
16 byto 11,6 proc. r/r).
14 Powodem ku temu sa czynniki
dezinflacyjne po stronie producentow,
12 stabsza konsumpcja i efekty
10 statystyczne.
8 CPI moze odbi¢ w drugiej potowie roku
z powodow statystycznych i
6 ewentualnych zmianach w podatkach
. VAT i taryfach energetycznych.
5 Inflacja bazowa w 2023 r. - 4,7 proc.
r/r, a w przysztym 3,7 proc.
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—inflacja —inflacja bazowa —cel inflacyjny NBP

Zrodto: GUS, VeloBank.
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Geopolityka zaczeta chybotac PLN ﬂE
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Stopa referencyjna do konca 2025 bez zmian?

Stopa referencyjna (proc.)

I

0
sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25 lip 25

Zrodto: NBP, VeloBank

Inflacja bazowa nie znajdzie sie
blisko celu inflacyjnego do konca
2025 .

RPP juz zasygnalizowato, ze do
konca tego roku moze nie by¢
»ani podwyzek, ani obnizek stop
procentowych.

Wzrost wynagrodzen realnych
siegajacy 10 proc. oraz stawianie
prezesa NBP przed TS oddalaja
obnizke stop procentowych do
koncowki 2025 r.
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nE Otoczenie Polski
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Cudzoziemcy w Polsce - odptyw Ukraincow i naptyw z innych szerokosci geograficznych
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Zmiana liczby uchodzcow wojennych z Ukrainy wg krajow rezydencji
luty 2024 r. (tys., r/r) - ostroznie z nadinterpretowaniem tych danych

Czechy
Polska

-36,4

Francja

Estonia

Austria

Szwecja

Luksemburg

Malta
Stowenia

Dania

Chorwacja

Wegry

Grecja

Cypr
Holandia

Portugalia

totwa

Litwa

Belgia

Finlandia

Wtochy
Stowacja

Irlandia

Hiszpania

231,5

Norwegia

Rumunia

UE27
Niemcy

Na koniec 2023 r., sposrod 1,128 mln
zarejestrowanych w ZUS, az 759,4 tys. to
Ukraincy. Stanowia wiec przyttaczajaca
wiekszos¢. Drugie miejsce zajeli Biatorusini. Na
koniec 2023 roku byto ich w Polsce wedtug danych
ZUS 129,4 tys.

Z Gruzji pochodzi jedynie 26,2 tys. os6b. Dalsze
miejsce przypadty obywatelom: Indii (20,5 tys.),
Motdawii (14,9 tys.), Rosji (12,4 tys.),
Wietnamowi (9,8 tys.), Turcji (9,8 tys.), Filipin
(9,7 tys.), Uzbekistanu (6,9 tys.) oraz Nepalu (6,6
tys.).

Najliczniejszym reprezentantem UE sa Rumuni
(6,0 tys.) oraz Wtosi (5,4 tys.).

W Ameryce Potudniowej na prowadzeniu sg
Kolumbijczycy (5,2 tys.).

Z Afryki najwigksza grupe stanowia imigranci z
Zimbabwe (2,4 tys.).

Najwieksze wzrosty to: Biatorus (+21,3 tys.),
Ukraina (+13,4 tys.), Indie (+4,6 tys.), Kolumbia
(+3,5 tys.), Nepal (+ 3,5 tys.), Filipiny (+2,9 tys.).

To nie sa wszyscy cudzoziemcy w Polsce. taczng
liczbe imigrantow mozna szacowac na ok. 3 min,
z czego 60-75 proc. stanowig Ukraincy.

Zrodto: Eurostat, ZUS, VeloBank.
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Niemcy budza sie z letargu, ale bardzo powoli
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Produkcja przemystowa (proc., r/r, os lewa) i indeks IFO (pkt., oS prawa)
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Zrodto: Destatis, Kiel Institute, VeloBank.
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USA maja zrewidowane prognozy do gory, Chiny maja tendencje opadajaca ﬂE

Zmiana PKB r/r wg MFW (proc.)
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Zrodto: MFW, VeloBank.
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Obnizka stop procentowych w USA przesuwa sie na jesien ﬂE

16 Inflacja CPI i inflacja bazowa (proc.)

14 —CPI —inflacja CPl bazowa

12 \

N \" . \

W ,,.‘,U k
/ N M'W"‘qu"

L’\ ‘f““vl
VW

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Zrodto: Refinitiv, VeloBank.
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Polska stata sie liderem wydatkow na obronnos¢ w NATO
DYWIDENDA POKOJOWA SIE SKONCZYLA A TO OZNACZA OGRANICZONE MOZLIWOSCI ZACIAGANIA NOWYCH ZOBOWIAZAN

4,5

4,0
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1,0
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o
o

Luksemburg

Belgia m————

Hiszpania I

Turcja I

Wydatki na obronnos¢ w 2023 (proc. PKB)

Stowenia ——————————

Kanada m—

Wiochy me—

Portuga“a I

Czechy
Niemcy

Norwegia ——

Niderlandy

Albania —— s s—

Chorwacja I

Bu{garia |

Macedonia = — s s ——————

S{owacja 1
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Lotwa ————
Wegry
Rumunia
Finlandia s—————
Lirwa

Zrodto: NATO, VeloBank.

Odsetek Rosjan wskazujacy dany kraj jako wroga

(proc.)
USA 72
WIk. Brytania 51
Niemcy 48
Polska 42
Ukraina 26

Odsetek Rosjan wskazujacy dany kraj jako
sprzymierzenca (proc.)

Biatorus I
Chiny I S
indie N 3!
Kazachstan | I 5

Armenia |GG 15
Zrodto: Centrum Levady, maj 2023, VeloBank.
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Sytuacja gospodarcza Ukrainy i Rosji jest zta ﬂE
ROSJI UDAJE SIE JEDNAK POKONYWAC PRZECIWNOSCI | ZMIENIAC SPOSOB DZIALANIA un

Zmiana PKB w Rosji i Ukrainie (proc., r/r)

10,0
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5,0
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o mil B 1

-1,2

5,0
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.. [ | - - - -
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mRosja ® Ukraina

Zrodto: MFW, VeloBank.
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Wojna w Tajwanie z udziatem USA i Chin miataby wptyw na kazda gospodarke na swiecie ﬂE

Odchylenie globalnego PKB pod wptywem szoku (proc.)

wojna lzraelaz  zamachy 11  wojna w Zatoce kryzys finansowy pandemia Covid- wojna w
Hamasem (2023) wrzesnia (2001) Perskiej (1991) blokada Tajwanu (2009) 19 (2020) Tajwanie
1]
’ -1,1
-4.,9
-5’8 '5,9
-10,2

Zrodto: VeloBank, Bloomberg Economics.
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nE Polityka klimatyczna i najblizsze kilka lat
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Nowe prognozy MFW dla Polski
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-2,0
-3,0
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-2,0
2020

Zmiana PKB r/r
wedtug prognoz MFW (proc.)

6,9
5,3
3,1
0,2
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3,5

2025
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3,0 3,0
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Zrodto: MFW, VeloBank.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Sektor finansowy zanurkował w okresie pandemii, sytuacja bardzo niskim stóp doprowadziła do tego, że wyniki finansowe banków były słabe. Do tego banki zaczęły skupywać obligacje co doprowadziło je do wielu problemów już na wyjściu z pandemii jak w 2023 r. i Sillicon Valley Bank. 

Konsument w wielu krajach przestraszył się i wydawał mniej. Był też niepewny przyszłości i o ile widzieliśmy odbicie koniunktury konsumenckiej w 2021 r. to szybko została ona pogrzebana przez kryzys energetyczny i rosyjską agresję na Ukrainę. Dopiero pod koniec 2023 r. widzieliśmy znowu poprawę nastrojów konsumentów. 

W tym czasie PKB naszego kraju rozwijało się szybko w 2021 r., wolniej ale nadal nieźle w 2022 i w 2023 r. byliśmy w gospodarczej stagnacji. Wzrost gospodarczy sięgnął w zeszłym roku 0,2 proc. PKB., gdzie mieliśmy okresy wzrostów powyżej 5 proc. r/r.

Powstanie jesienią 2022 r. VeloBanku to wejście instytucji w słabej kondycji do rwącego potoku. Gospodarka nie była w najlepszej kondycji w ostatnim czasie. Jedynym co pomagało były podwyższone stopy procentowe, które umożliwiały przetrwanie instytucjom finansowym w tak trudnym otoczeniu makroekonomicznym.

Jednocześnie perspektywy przed Polską gospodarką sa dobre. MFW prognozuje, że będziemy mieli wzrost 2,3 proc. w 2024. Zdaniem rynkowych ekonomistów to będzie więcej gdzies w okolicach 3 proc. i w kolejnych latach mamy szanse na wzrost powyżej 3 proc.  Najwieksze zagrozenia dla polskiej gospodarki przychodzą od zewnątrz. Kryzys w strefie euro, w Niemczech to jest cos co może wplynac na nas.


Denailizm klimatyczny w weglowej Polsce to juz dzisiaj rzadkosc ﬂE

Kraje UE o najwiekszym udziale wegla
w miksie energetycznym (proc.) m Jest juz za

0 10 20 30 40 50 60 70 pozno, ,aby
uniknac
Polska I 61 najgorszych
konsekwencji

Czechy I 40 zmian klimatu

= Aby uniknac
najgorszych
konsekwencji
zmian klimatu,
musimy dziatac
teraz

Butaria I 20
Niemcy I 6
Stowenia N 1

Rumunia I 14 .
m Wcigz mamy

UE27 . 12 czas, aby
uniknaé
Grecja I 3 najgorszych
. konsekwencji
Holandia N 7 zmian klimatu
Wtochy I 6 = Nie wiem

Hiszpania W 1,5

Zrodto: Eurostat, More in Common, VeloBank.
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Zielony tad jest bardzo krytykowany, ale niekoniecznie jego rozwigzania ﬂE

Ktore rozwigzania, dotyczace energetyki, ktore maja
przyczyni¢ sie do ograniczenia zmiany klimatu Pan/
Pani popiera?

Przyspieszenie inwestycji w

Europejski : o . .
Zielony tad odnawialne zrodta energii, takie jak

przyniesie energia wiatrowa i stoneczna
Folsce Zwigkszenie doptat do pomp ciepta,

wiecej : . .o .
korzyeéci Jm'z paneli fotowoltaicznych i ocieplania

strat budynkow

28%
Budowa elektrowni atomowych

Europejski
Zielony tad . .
przyniesie Wprowadzenie zakazu palenia weglem
Polsce w domach
wiecej strat
niz korzysci

72% Zamykanie elektrowni weglowych

m Popieram Nie wiem ®Nie popieram
Zrédto: More in Common, VeloBank.
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Prognozy IFO i Komisji Europejskiej do 2040 dot. konsumpcji i1 wzrostu gospodarczego

Figure 1: Decarbonization and Consumption by 2040°

Simulation for Germany

Index 2022 =100
110

e=mmmBenchmark Scenario

= Accelerated Decarbonisation with Constant Overall Investment Ratio
=== Accelerated Decarbonisation with Constant Non-Energy Investment Ratio

105

100

95

90

Source: Joint Forecast (2023).

2022 2023 2024 20252026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

@ ifo Institute

Table 39: Impacts on key macro-economic variables across models (% change vs. 52, 2040)

S1 (fragmented action)

S3 (fragmented action)

JRC-GEM-E3 E3ME E-QUEST

JRC-GEM-E3 E3ME E-QUEST

GDP
Private consumption

05% 0.0% 04%
0.7% 0.3% 0.3%

-0.2% 0.0% -0.8%
-0.5% -0.2% -0.5%

Source: JRC-GEM-E3, E3ME, E-QUEST.

Realizacja celu neutralnosci
klimatycznej bedzie powodowac
zmiany w strukturze tworzenia
wartosci dodanej w gospodarce
europejskiej.

KE zaktada, ze konsumpcja
spadnie minimalnie, gdzie w
przypadku analiz IFO dla Niemiec
te odsetki siegaja 5-10 proc.

Wzrost zostanie uzupetniony
przez wieksze naktady
inwestycyjne, ktore powinny
siegnac¢ okoto 3 proc. PKB UE w
kazdym roku by przeprowadzi¢
transformacje.

Proces zmian w gospodarce

bedzie powodowa¢ greenflacje

wynikajaca z ograniczonych

zasobow.

Zrodto: https://ercst.org/climate-policy-priorities-for-the-next-european-

commission/; https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6¢c154426-
cha6-11lee-95d9-01laa75ed71a1.0001.02/DOC 1&format=PDF
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https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6c154426-c5a6-11ee-95d9-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF

Trylemat Polski (ale tez UE)

POLITYKA KLIMATYCZNA

> Przejscie na czystsze zrodta
energii wymaga znacznych
inwestycji (ok. 1800 mid PLN do
2060 r.; wegiel to 2144 mld PLN)

> Brak dziatan moze narazi¢ nas na
negatywne konsekwencje zmiany
klimatu, takie jak susze, powodzie
I ekstremalne zjawiska pogodowe.

WYDATKI NA OBRONNOSC

> Zwiekszenie naktadow na obronnosc
moze oznacza¢ mniejsze inwestycje
w inne sektory, takie jak ochrona
Srodowiska czy edukacja.

> Bez bezpieczenstwa jestesmy jednak
podatni na atak.

ZDROWE FINANSE PUBLICZNE

>

Polski dtug publiczny moze osiggnaé
60 proc. PKB w perspektywie 2027 r.

UE zabrania nam dtugoterminowo
utrzymywac deficyt na
podwyzszonym poziomie (pow. 3
proc.)

Nieprzestrzeganie tych regut
oznacza brak zaufania od rynkdw.
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nE Wyzwania dla Polski
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Wyzwania dla Polski

w
>
4
X

1 2 3 4

ROSJA

DEMOGRAFIA POPULIZM DRYF ROZWOJOWY

Wojna w Ukrainie destabilizuje —

Starzenie sie spoteczenstwa. W Rosnace rozdzwieki miedzy Europe érodkowq i Wschodnia. Putapka niskich ptac i niskiej

2030 %4 Polakéw bedzie w wieku zwolennikami a przeciwnikami Wojna hybrydowa toczy sie od innowacyjnosci. Brak decyzji w
poprodukcyjnym. Imigracja z rzadu/ opozycji. Zmniejszaja 2014 r. i nie widac by sie sprawach istotnych dla przysztej
Ukrainy jest niewystarczajaca. decyzyjnosc¢ organdw wtadzy. skonczyta. Koniec dywidendy konkurencyjnosci gospodarki.

pokojowej.
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