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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sto dwudziesty szosfy kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce

(I kwartat 2025 r.) oraz prognozy na lata 2025-2026

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 2/2025 (126)

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

» tempo wzrostu PKB w UE wyniesie w 2025 roku
1,5 proc., a w 2026 roku wzrosnie do 1,8 proc.;

* spodziewane sg dalsze obnizki stop procento-
wych NBP w 2025 roku;

» polityka celna Stanéw Zjednoczonych i ich gtow-
nych partneréw handlowych bedzie negatywnie
wptywaé na wzrost PKB w Polsce, ale wplyw ten
bedzie ograniczony;

* polityka gospodarcza USA oraz czynniki geopo-
lityczne wptywaé bedg na zwiekszony poziom
niepewnosci w gospodarce swiatowej i polskiej.

Przyspieszenie wzrostu PKB w kolejnych kwar-
tafach

Wedtug szacunkdw Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), tempo wzrostu produktu kra-
jowego brutto w pierwszym kwartale 2025 roku
wyniosto 3,4 proc., a wiec tyle samo, co w czwartym
kwartale 2024 roku. W kolejnych trzech kwartatach
spodziewaé sie nalezy nieco nizszych temp wzro-
stu. W catym 2025 roku tempo wzrostu PKB wynie-
sie 3,2 proc., a wiec nieznacznie wiecej niz w 2024
roku, a w 2026 roku tempo wzrostu ostabnie do 3,0
proc.

Kwartalny PKB i gléwne sktadowe (%, r/r)
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Wysoka dynamika popytu krajowego

Gtéwnym czynnikiem wzrostu w pierwszym kwar-
tale 2025 roku byt popyt krajowy, ktérego dyna-
mika wyraznie przewyzszata dynamike wzrostu
PKB. Podobna sytuacja utrzyma sie w kolejnych
kwartatach 2025 roku. Wedlug szacunkow IPAG,
w pierwszym kwartale popyt krajowy przyrost o 4,5
proc. W catym 2025 roku spodziewa¢ sie nalezy
jeszcze szybszego przyrostu popytu krajowego,
przy czym w drugiej potowie roku tempa wzrostu
beda wyraznie wyzsze niz w pierwszej. W 2026
roku oczekiwa¢ mozna spowolnienia dynamiki po-
pytu krajowego, cho¢ w dalszym ciggu pozostanie
ona wyzsza niz dynamika wzrostu gospodarczego.

Stabilny wzrost konsumpcji

Wedtug szacunkéw IPAG, gtéwny skiadnik popytu
krajowego, spozycie w sektorze gospodarstw
domowych (czyli konsumpcja), w pierwszym kwar-
tale zwiekszyt sie o 3,0 proc., a wiec nieco wolniej
niz wyniést szacunek tempa wzrostu PKB. Na dy-
namike konsumpcji w negatywny sposob oddziatujg
m.in. ceny zywnosci oraz koszty uzytkowania
mieszkan, ktdre rosng znacznie szybciej niz ogblny
wskaznik inflacji, a takze wysoki stopieh niepewno-
8ci gospodarczej. W catym 2025 roku spozycie
w sektorze gospodarstw domowych wzrosnie jed-
nak w tempie zblizonym do tempa wzrostu gospo-
darczego, czemu bedg sprzyjac nizsze ceny paliw
oraz nizsze stopy procentowe. W pierwszej potowie
roku szybciej wzrasta¢ bedzie spozycie ogoétem
(obejmujace obok konsumpcji takze spozycie
publiczne, czyli w uproszczeniu — wydatki rzgdowe
i samorzgdowe). W drugiej potowie 2025 roku spo-
dziewac sie nalezy odwrdcenia tej tendencji i tempo
wzrostu spozycia publicznego bedzie nizsze niz
tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych.
Zwigzane to bedzie z wdrazaniem programéw 0sz-
czednosciowych, wynikajgcych z napietej sytuacji
finansoéw publicznych. Roczne tempa wzrostu spo-
zycia ogotem w latach 2025-2026 wyniosg odpo-
wiednio 3,1 i 2,3 proc., a spozycia w sektorze go-
spodarstw domowych odpowiednio 3,3 i 3,1 proc.
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Przyspieszenie wzrostu inwestycji

Znacznie ponizej potrzeb rozwojowych polskiej go-
spodarki rosty w pierwszym kwartale 2025 roku wy-
datki inwestycyjne. Wedtug szacunku IPAG, tempo
wzrostu nakladéw brutto na srodki trwate (czyli
inwestycji) w tym okresie wyniosto zaledwie 1,5
proc. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze wzrost ten na-
stgpit po nastepujgcych po sobie dwoch kolejnych
kwartatach spadku w drugiej potowie 2024 roku.
W obliczu szybszego wzrostu PKB, oznacza to ko-
lejny spadek stopy inwestycji w gospodarce naro-
dowej (czyli relacji naktadéw brutto na srodki trwate
do produktu krajowego brutto), ktéra na koniec
2024 roku wynosita 16,9 proc., wobec 17,9 proc. rok
wczesniej. W latach 2025-2026 spodziewac sie jed-
nak nalezy poprawy tego parametru — tempo wzro-
stu inwestycji przewyzsza¢ bedzie tempo wzrostu
produktu krajowego brutto i wyniesie odpowiednio
5,5 oraz 6,5 proc. Przyspieszenia proceséw inwe-
stycyjnych spodziewac sie nalezy w drugiej potowie
2025 roku. Za zasadniczg cze$¢ wzrostu bedg od-
powiadac¢ inwestycje publiczne, co bedzie wynikato
ze zwiekszonego naptywu srodkéw w ramach KPO,
ktére muszg zosta¢ wykorzystane do konca sierp-
nia 2026 roku oraz zwiekszonego naptywu srodkéw
na realizacje polityke spéjnosci Unii Europejskiej.

Wartos¢ dodana wedfug sektoréow (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Staba koniunktura w przemysle

W ujeciu sektorowym zwraca uwage nieznaczne
przyspieszenie w pierwszym kwartale 2025 roku
tempa wzrostu w przemysle. Podkresli¢ jednak na-
lezy, Zze zta koniunktura w tym sektorze utrzymuje

sie juz co najmniej dziewigty kwartat z rzedu. Pro-
dukcja sprzedana przemystu w pierwszym kwartale
zwiekszyta sie 0 0,9 proc. i chociaz byto to najwyz-
sze tempo od poczgtku 2023 roku, nie mozna tu
mowi¢ o znaczacej poprawie koniunktury. W kolej-
nych kwartatach spodziewaé¢ sie jednak mozna
wyzszych temp wzrostu. W ocenie IPAG, wartosé
dodana w przemysle rosng¢ bedzie w latach 2025-
2026 odpowiednio o 2,8 i 3,0 proc., a produkcja
sprzedana przemystu o0 2,9 i 3,5 proc.

Wzrost produkcji sprzedanej w budownictwie

Szybszych niz w przemysle temp wzrostu w latach
2025-2026 spodziewac sie nalezy w budownic-
twie. Dodatniej dynamice wzrostu w kolejnych
kwartatach 2025 roku sprzyja¢ powinny niskie bazy
odniesienia odnotowane w stabym roku poprzed-
nim. Oczekiwane lepsze wyniki budownictwa nie
bedg jednak tylko skutkiem efektow statystycznych.
Pozytywny efekt powinno dac¢ przyspieszenie
w segmencie inwestycji infrastrukturalnych, choc¢
wyraznych efektow spodziewac sie nalezy w drugie;j
potowie roku, a byé moze nawet dopiero w 2026
roku. Wedtug prognozy IPAG, wartos¢ dodana
w budownictwie w 2025 roku zwigkszy sie o 3,7
proc., a produkcja sprzedana (w przedsiebior-
stwach budowlanych zatrudniajgcych powyzej 9
0s6b) o 3,2 proc. W roku nastepnym tempa wzrostu
wyniosg odpowiednio 5,0 oraz 6,5 proc.

Zréznicowana sytuacja w usfugach

Najszybciej rozwijajgca sie czescig polskiej gospo-
darki w pierwszym kwartale 2025 roku byt sektor
ustug rynkowych. Wedtug szacunkéw IPAG, war-
tos¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta w tym
czasie 0 4,3 proc. W catym 2024 roku spodziewac
sie nalezy wzrostu o 3,7 proc., a w kolejnym o 3,0
proc. Sytuacja, a wiec i tempa wzrostu, bedzie przy
tym zréznicowana w zaleznos$ci od segmentu ustug.

Ujemny wkifad salda handlu zagranicznego

W pierwszym kwartale 2025 roku, podobnie jak we
wczesniejszych trzech kwartatach, dynamika pol-
skiego eksportu byta nizsza niz dynamika importu.
Saldo obrotéw z zagranicg miato zatem ujemny
wptyw na krajowy wzrost gospodarczy. Sytuacja
taka jest typowa w warunkach szybszego tempa
wzrostu gospodarczego niz u najwazniejszych part-
neréw handlowych. Utrzyma sie ona réwniez
w 2025 i 2026 roku. W konwencji rachunkéw naro-
dowych eksport w 2025 roku wzrosnie o 3,2 proc.,
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a import o 4,9 proc. W roku nastepnym tempa
wzrostu eksportu i importu wyniosg odpowiednio
4,3 oraz 5,5 proc. Na saldo handlowe Polski nega-
tywnie oddziatywa¢ bedg m.in. globalne zawirowa-
nia zwigzane z politykg celng Stanéw Zjednoczo-
nych. Jest ona ponadto duzym zrédtem niepewno-
Sci w przewidywaniu zmian kurséw walutowych.
W projekcji IPAG, w 2025 roku spodziewac¢ sie na-
lezy stabilizacji $redniorocznego kursu zitotego
wzgledem euro, chociaz w poréwnaniu z poczat-
kiem roku, po przejsciowym spadku kursu euro,
w kolejnych kwartatach cena euro wyrazona w zto-
tych bedzie wzrastaé. Z kolei wobec dolara amery-
kanskiego kurs zilotego bedzie sie umacniac.
Pamietac przy tym nalezy, ze w dolarach rozliczany
jest import surowcéw energetycznych, a wiec osta-
bienie kursu dolara oddziatywac¢ bedzie pozytywnie
na poziom kosztow w gospodarce. Z drugiej strony,
w 2025 roku spodziewac sie nalezy wzglednie
niskich cen ropy na swiatowych rynkach, wiec
taczny efekt tych zmian powinien by¢ pozytywny.

Kursy walut (w PLN, Srednio w kwartale)

jest brak wykwalifikowanych pracownikéw w wielu
branzach. W kolejnych kwartatach spodziewac sie
nalezy, ze stopa bezrobocia ksztattowac sie bedzie
na poziomie nieznacznie wyzszym niz w analogicz-
nych kwartatach lat poprzednich, z uwzglednieniem
czynnikow sezonowych. Wedtug prognozy IPAG,
stopa bezrobocia rejestrowanego nieco wzrosnie
do poziomu 5,2 proc. na koniec 2025 roku. W roku
nastepnym przewidywac¢ nalezy ponowne obnize-
nie sie stopy bezrobocia do poziomu 5,1 proc.
Przejsciowy wzrost stopy bezrobocia w 2025 roku
nie bedzie stanowi¢ znaczgcego wyzwania w skali
makroekonomicznej. Ttumaczyé go nalezy utrzy-
mywaniem sie przez diuzszy czas ztej koniunktury
w przemysle i budownictwie oraz wzrostem kosztow
funkcjonowania, co sktania przedsiebiorstwa do
szukania oszczednosci i racjonalizacji procesow
wytwoérczych. Procesy te na mato elastycznym
rynku pracy dziatajg z opdznieniem. Mata skala
tego wzrostu wynika z niedoboru sity roboczej, spo-
wodowanej wptywem czynnikow demograficznych.
W $redniej i dtugiej perspektywie stopa bezrobocia
utrzymywac sie bedzie nadal na obiektywnie niskim

>1 poziomie, jednym z najnizszych w Unii Europejskiej.
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Stabilna sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec
pierwszego kwartatu wyniosta 5,3 proc. Oznacza to
jej stabilizacje w poréwnaniu z sytuacjg sprzed roku
oraz wzrost 0 0,2 punktu procentowego w poréwna-
niu z koncem 2024 roku. Nadmieni¢ przy tym na-
lezy, ze z uwagi na czynniki sezonowe zazwyczaj
stopa bezrobocia w koncu pierwszego kwartatu
wzrasta wzgledem konhAca poprzedniego roku.
Wynik ten odczyta¢é nalezy jako wyraz dobrej,
z punktu widzenia pracownikéw, sytuacji na rynku
pracy. Z punktu widzenia pracodawcow widoczny

Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)
Wzrost realnych wynagrodzen

W perspektywie catego 2025 roku zmianom stopy
bezrobocia towarzyszy¢ bedzie wzrost przeciet-
nego zatrudnienia w gospodarce narodowe;.
Wzrost ten pojawi sie od drugiego kwartatu, po sta-
gnacji w pierwszym. W kolejnych kwartatach utrzy-
mywac sie bedzie na stosunkowo niskim poziomie.
W catym 2025 roku tempo wzrostu przecietnego za-
trudnienia wyniesie 0,1 proc., a w roku nastepnym
0,2 proc. Tempa te bedg zatem poréwnywalne do
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poziomow z lat 2023-2024. W poréwnaniu z 2024
rokiem obnizy sie dynamika wynagrodzen w 2025
roku. Zwigzane jest to z jednej strony z obnizeniem
oczekiwac inflacyjnych i zwigzanym z tym hamowa-
niem tzw. spirali inflacyjnej, a z drugiej z wysokim
stopniem niepewnosci w gospodarce, z ktérym mie-
rzy¢ sie muszg pracodawcy. W catym 2025 roku
przecietne realne wynagrodzenie brutto wzrosng
0 3,8 proc., a w 2026 roku — o 3,0 proc.

Kwartalne wynagrodzenie i zatrudnienie (%, r/r)
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Stabngca inflacja

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od stycz-
nia do marca 4,9 proc. Oznaczato nieznaczne przy-
spieszenie w poréwnaniu z czwartym kwartatem
2024 roku, jednak znacznie mniejsze, niz byto to
powszechnie spodziewane. Wedtug wstepnych da-
nych (tzw. szybkiego szacunku) w kwietniu stopa in-
flacji wyniosta 4,2 proc. W dalszym ciggu zaréwno
kwartalny jak i miesieczny wskaznik inflacji notuje
wartosci powyzej pasma dopuszczalnych wahan
wokét celu inflacyjnego NBP (2,5 proc. +/- 1 pkt.
proc.).

W pierwszym kwartale 2025 roku najbardziej wzro-
sty ceny uzytkowania mieszkania lub domu i nosni-
kéw energii (o 10,8 proc.), edukacji (o 8,3 proc.), re-
stauracji i hoteli (0 6,3 proc.) oraz zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych (o 6,1 proc.). W tym czasie
obnizyty sie ceny transportu (o 2,2 proc.) oraz
odziezy i obuwia (o 1,3 proc.).

Wedtug przewidywan IPAG, w drugim i trzecim
kwartale 2025 roku procesy inflacyjne bedg hamo-
wac, a w ostatnim kwartale stopa inflacji nieznacz-
nie wzrosnie. W catym 2025 roku osiggnie ona war-
tos¢ 4,1 proc. (3,8 proc. w grudniu 2025 roku).
Powrotu stopy inflacji do pasma wahan wokot celu
inflacyjnego nalezy sie spodziewaé nie wczesniej
niz w 2026 roku. Wskazac¢ jednak nalezy, ze pro-
gnoza inflacji obarczona jest wyjgtkowo duzg dozg
niepewnosci, zwigzang z politycznymi czynnikami
decyzyjnymi, zardowno krajowymi, jak i o zasiegu
globalnym.

Inflacja (%, r/r)
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Gospodarczych
Prognozy IPAG Kwartaty 2025 2024 2025 @ 2026
z 13 maja 2025 . | Il ] \
PKB (wyréwnany sezonowo) %, kw/kw 0,5 1,1 0,5 0,9
PKB %, rir 3,4 2,9 3,1 8.8 29 3,2 3,0
Wartos$¢ dodana w przemysle %, rir 2,1 2.8 3,3 3,0 1,0 2.8 3,0
Wartos¢ dodana w budownictwie %, rir 2,8 2,0 3,7 5,5 -6,7 3,7 5,0
Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych %, rlr 4,3 4,0 3,0 3,6 3,6 3,7 3,0
Popyt krajowy %, rlr 4,5 4,1 5,2 5,0 4,2 4,8 3,8
Spozycie ogotem %, rlr 3,8 35 3,1 2,0 4,3 3,1 2,3
Spozycie w sektorze gosp. domowych %, rir 3,0 2,8 4,0 3,5 3,1 3,3 3,1
Naktady brutto na $rodki trwate %, rlr 1,5 3,7 6,5 7.8 -2,2 5,5 6,5
Produkcja sprzedana przemystu %, rir 0,9 2,3 4,3 4,1 0,3 2,9 3,5
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowos¢ %, rlr 1,8 4.0 6,0
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb %, rir 0,2 1,4 4,2 5,0 7,7 3,2 6,5
Inflacja (CPI; Srednio w okresie) %, rir 4.9 4,2 32 SN 3,6 4,1 3,2
Inflacja (CPI; k.0.) %, rr 49 4,2 3,6 3,8 4,7 3,8 3,1
Podaz pienigdza nominalnie (k.0.) %, rlr 10,3 99| 11,4 8,5 9,3 8,5 8,5
Przecietne wynagrodzenia brutto realne %, rlr 4,2 2,5 4,0 4,3 9,5 3,8 3,0
Przecietne zatrudnienie w GN %, 1lr 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.0.) % 53 5,0 51 5,2 51 52 51
Eksport (GUS/RN) %, it 01 25| 53 50 2,0 3,2 43
Import (GUS/RN) %, rlr 25| 42| 61| 65 4,2 4,9 55
Sredni kurs dolara (NBP) PLN/USD 4,00 3,8 3,8 3,9 3,98 3,9 4.1
Sredni kurs euro (NBP) PLNEUR 4,20 43 43 44 431 43 44

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 wtasnych.
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

\% Vi VI
NBP (referencyjna) 575 575 575
EBC (refinansowa) 450 4,25 4,25

FED (funduszy federal-

. . 5,50 550 5,50
nych - gérna granica)

Strefa euro

2025
1,3
1,3
0,8
1,0
0,9
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VIl IX X
575 575 575
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Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowig kontynuacje
projektu prognostycznego prowadzonego od 1994 roku. W 2017 roku zespét odpowiedzialny za projekt utworzyt
nowy os$rodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest trzy-
dziestg trzecig publikacjg z tego cyklu, sygnowang markg IPAG.

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, Aleja Komisji Edukacji Narodowej 84 lok. 59, 02-776 Warszawa

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
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