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Czy polski konsument ma moc? Ceny spadna, place
wzrosna - prognozy ekonomistow dla ,,Rz”

Stabilne i najnizsze od lat ceny paliw, relatywnie silny ztoty, wcigz spora presja ptacowa, inflacja jeszcze z
czwoOrkg z przodu i pauza w cieciu stop — tak ekonomisci widzg czerwiec w polskiej gospodarce.
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Mikoftaj Fidzinski

Po wystrzale sprzedazy detalicznej w kwietniu ekonomisci liczq na dobre wyniki
w kolejnych miesigcach. Poméc moze m.in. spodziewane tgpniecie inflacji od lipca.

Prognozy ekonomistow dla ,,Rzeczpospolitej” zaktadajg tez wzrost wynagrodzen.

Pod koniec maja GUS zameldowal, Zze w kwietniu sprzedaz detaliczna towaréw

w Polsce urosta az o 7,6 proc. r./r. Ostatnio mocniej rosta wiosng 2022 r., gdy natozyty
sie na siebie dwa czynniki: pelnoskalowa agresja Rosji na Ukraine (fala nowych
konsumentéw — uchodzcow z Ukrainy — plus zakupy Polakow dla Ukraincow) oraz

efekt niskiej bazy z wiosny 2021 r., gdy panowaty covidowe obostrzenia w handlu.
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PROGNOZY GOSPODARCZE

Metodologia

Srednia prognoz ekonomistéw i ekspertéw rynkowych, na podstawie ankiety "Rzeczpospolitej". Dane
i prognozy dla inflacji CPI, przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw i sprzedazy
detalicznej: dynamika rok do roku, wedtug danych GUS. Dla kurséw walut: kurs Sredniomiesieczny,
wedtug danych NBP. Dla ceny ropy Brent: sredniomiesieczna cena w USD za barytke, wedtug danych
Bloomberga. Dla hurtowej ceny benzyny i oleju napedowego: sredniomiesieczna cena za litr, wedtug
danych Orlenu.

Kwietniowy skok sprzedazy detalicznej tylko czeSciowo mozna thumaczy¢ efektem
zakupow zywnosci na Wielkanoc. Ekonomisci PKO BP szacowali, ze wplyw Swiat na
dynamike sprzedazy ogotem to okoto 2,5 pkt proc. Dane GUS wskazaly na wzrost
skltonnosci do zakupow dobr trwatych — m.in. sprzetu RTV/AGD, mebli czy
samochodow. Jedna jaskotka wiosny nie czyni, ale dane rozbudzity nadzieje, ze polski
konsument coraz chetniej wydaje pieniadze. Stad tez wynika do$¢ wysoka prognoza
ekonomistow dla ,,Rzeczpospolitej” dla dynamiki sprzedazy detalicznej w czerwcu:
Srednio w okolicach 4-5 proc. r./r., przy takiej samej liczbie dni roboczych w tym

i minionym roku.

Czytaj wiecej:
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Mamy dowodd na site polskiego biznesu. Oto
Lista 500 ,Rzeczpospolitej”
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Zauwazyc tez nalezy, ze caty czas silna wydaje sie konsumpcja ustug. Jesli traktowac
dane GUS o produkcji ustug w firmach 10+ za pewne przyblizenie popytu w tej gatezi
gospodarki, to jest on solidny (+7,7 proc. r./r. w styczniu, +4,5 proc. w lutym).

Dynamika plac nizsza niz w 2024 r., acz wciaz wysoka

Nadziei na site konsumenta mozna upatrywac¢ miedzy innymi we wcigz podwyzszonej
dynamice wynagrodzen. Prognozy dla ,,Rzeczpospolitej” zaktadaja, ze w czerwcu
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw bedzie wciaz o okoto 8 proc. wyzsza niz przed
rokiem i siegnie okoto 8,8 tys. zt brutto. Zestawiajac te dynamike z inflacjq (zapewne

w okolicach 4 proc.), bedzie to dawac realny wzrost w okolicach 3,5 proc. r./r.

Czytaj wiecej:
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Czy to koniec eldorado w IT? Firmy tona w
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Inflacja w czerwcu powinna by¢ zblizona do tej z kwietnia (4,3 proc.) i maja (4,1 proc. —
szybki szacunek). Srednia prognoz ekonomistéw to 4,3 proc., acz byly one zbierane tuz
przed publikacja pierwszych danych GUS za maj, ktore okazaly sie pozytywna
niespodziankg (4,1 proc. vs. $rednia prognoz 4,3 proc.). W maju pierwszy raz od ponad
poéttora roku spadt poziom cen miesigc do miesigca (o 0,2 proc., m.in. dzieki wyraznemu
spadkowi cen paliw, o 3,7 proc. wzgledem kwietnia). W czerwcu ekonomisci
spodziewajq sie raczej stabilizacji cen ropy (okoto 66 dol. za barytke Brent) i nawet

jeszcze tanszej benzyny (przynajmniej w hurcie).

Analitycy nie oczekuja tez deprecjacji ztotego, co mogloby kanatem towarow z importu
podbija¢ dynamike cen. Dolar amerykanski w czerwcu nadal powinien kosztowac
ponizej 3,80 z1, euro — w okolicach 4,25 zi, frank szwajcarski — okoto 4,50 zi.

Ostatni miesigc inflacji poza pasmem celu

Co wiecej, wszystko wskazuje na to, Ze czerwiec bedzie ostatnim miesigcem na dtugo
poza szerokim celem inflacyjnym NBP (2,5 proc. z dopuszczalnymi wahaniami +/- 1
pkt proc.). W lipcu inflacja wyraZznie osunie sie m.in. ze wzgledu na fakt, ze ze
wskaznika zniknie efekt czeSciowego odmrozenia cen energii sprzed roku, ktory
dodawat do odczytow ponad 1 pkt proc. Dodatkowo ceny gazu dla gospodarstw
domowych spadng o blisko 15 proc., co powinno odja¢ od wskaznika inflacji kolejnych
okoto 0,2—-0,3 pkt proc. W trzecim kwartale inflacja w Polsce moze spas¢ nawet ponizej
3 proc., blisko celu inflacyjnego NBP 2,5 proc.

Czytaj wiecej:
RAPORTY EKONOMICZNE
Przeciaganie liny na rynku mieszkaniowym.
Obnizka stop procentowych podkreci popyt?

Chetnych na mieszkania nie brak, ale...
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Wzgledny optymizm (czy: mniejszy pesymizm) widac byto tez w majowych danych
GUS o nastrojach konsumenckich. Biezacy i wyprzedzajacy wskaznik koniunktury
konsumenckiej byty najwyzsze w tym roku, gtownie dzieki poprawie optymizmu co do
przysztosci (dla wiasnej sytuacji finansowej i ogélnej sytuacji gospodarczej kraju).
Oczekiwania inflacyjne okazaty sie najnizsze od blisko roku. Wskazniki gotowosci do
,waznych” zakupow (np. mebli, sprzetu RTV/AGD) obecnie i w ciggu najblizszego
roku sg od miesiecy wzglednie stabilne, wyraznie wyzsze niz w latach 2022—-2023.
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pieniedzy. Ekonomisci oceniaja natomiast, Ze okres silnej sktonnosci do odbudowy
oszczednosci z 2024 r. przemija. Demotywowac do oszczedzania (a motywowac do
zaciggania kredytow) moga kolejne obnizki stop procentowych. W czerwcu jej
najpewniej nie bedzie, ale na druga potowe roku analitycy zwykle oczekuja cie¢ o okoto
50 pkt baz.

Opinie dla ,,Rzeczpospolitej”
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Dawid Pachucki, glowny ekonomista PZU

Koniunktura w kraju stopniowo sie poprawia. Juz dane za kwiecien, tj. pierwszy miesigc
drugiego kwartatu, zaskoczyty pozytywnie co do tempa wzrostu popytu krajowego.
Pomég} uklad kalendarza i termin Swiat Wielkanocnych, ale to wszystkiego nie
thumaczy. Poprawiaja sie nastroje konsumentow, wciaz utrzymuje sie dobra sytuacja na
rynku pracy i zaczely troche przyspiesza¢ wynagrodzenia. To dobrze wrozy wynikom
sprzedazy detalicznej w maju i czerwcu, cho¢ pewnie roczne tempo bedzie tu nieco
ponizej tego z kwietnia. W najblizszych dwoch miesigcach spodziewamy sie dalszego,
niewielkiego spadku inflacji wzgledem odczytu za kwiecien. Na wieksze zmiany
musimy poczekac do lipca, kiedy inflacja moze by¢ juz ponizej 3 proc., a w kolejnych
miesigcach spas¢ w okolice celu inflacyjnego NBP, tj. 2,5 proc. Generalnie wyniki
gospodarki krajowej z drugiego kwartalu powinny byc¢ lepsze niz w pierwszym, PKB

stopniowo sie rozpedza.

Mateusz Dadej, ekonomista Coface na Europe Srodkowo-Wschodnia
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Pomimo utrzymujacej sie dobrej koniunktury w polskiej gospodarce wciaz istnieja
uzasadnione powody, by poszukiwac¢ dalszych oznak trwalego ozywienia. W czerwcu
szczegolng uwage warto zwrocic na dane dotyczgce produkcji przemystowej oraz
budownictwa, ktore mogq przyniesc pozytywne sygnaty wskazujace na oczekiwane —
choc¢ opdznione — ozywienie w inwestycjach i sektorze przemystowym. Dotychczas
zapowiadaty to dane wyprzedzajace jak indeks PMI. Kluczowym czynnikiem
wspierajgcym ten proces pozostaje zwiekszona absorpcja funduszy unijnych.

Na rynkach globalnych czerwiec moze przynieS¢ wzrost zmiennosci. Prezydent Donald
Trump przesunat termin wprowadzenia 50 proc. cetl na 9 lipca. Pomimo niedawnej
decyzji sadu blokujacej cta wzajemne administracja USA nadal dysponuje
mozliwosciami w zakresie naktadania cel. W zwigzku z tym czerwiec zapowiada sie
jako miesigc intensywnych negocjacji transatlantyckich. Problemem pozostajq jednak
nierealistyczne oczekiwania prezydenta Trumpa, m.in. dotyczace obnizenia podatku
VAT, ktory btednie postrzega jako narzedzie polityki handlowej.

W mojej ocenie dojdzie do konfrontacji tych oczekiwan z realnymi mozliwos$ciami
ustepstw ze strony Unii Europejskiej, co moze skutkowa¢ wzrostem zmiennosci na
rynkach globalnych.

Taka sytuacja moze nasili¢c obawy o spowolnienie gospodarcze, prowadzac do spadku
cen ropy Brent oraz ostabienia walut rynkéw wschodzacych, w tym zlotego. W tle
naptywac beda kolejne dane makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych, ktore coraz
wyrazniej beda odzwierciedla¢ skutki obecnej polityki handlowej administracji USA.

Grzegorz Maziak, analityk rynku paliw e-petrol.pl

Maj przyniost dalszy spadek notowan ropy naftowej. Cho¢ skala obnizki w porownaniu
z kwietniem nie jest duza, to i tak miesieczna Srednia notowan ropy Brent jest na
najnizszym poziomie od czterech lat. Decydujacy wptyw na sytuacje na rynku
naftowym ma zmiana polityki wydobycia OPEC+ i szybsze od oczekiwan tempo
zwiekszania produkcji. Przestrzen do dalszych obnizek wydaje sie jednak by¢ juz
ograniczona i w nadchodzacych tygodniach spodziewamy sie stabilizacji notowan
surowca. Wsparciem dla nieznacznie wyzszych cen moze by¢ zaostrzanie sankcji

w stosunku do rosyjskiej ropy i ograniczenia dotykajgce eksport z Wenezueli.
Jakub Szczepaniec, ekspert ds. analiz danych ekonomicznych Alior Banku

W Polsce w 2025 roku trwa umiarkowane ozywienie gospodarcze. Jak dotad, w tym
roku, rozczarowuje budownictwo, w ktoérym nie wida¢ oczekiwanej poprawy
koniunktury po stabym 2024 roku. Trwa wyczekiwanie na zintensyfikowanie
wydatkowania sSrodkow z KPO i wyrazniejsze przyspieszenie inwestycji w gospodarce.
Konsument w pierwszej potowie 2025 roku pozostaje w nieztej formie z ubieglego roku,
podszytej jednak jeszcze niepewnoscia co do sytuacji inflacyjnej i na rynku pracy.

W zwiazku z tym zwieksza wydatki, ale ostroznie.
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Boom wynagrodzen realnych obserwowany w ubieglym roku jest juz za nami. Ptace
rosng dosc¢ szybko, ale ich dynamika wraca do historycznych srednich, sprzed kryzysu
inflacyjnego, i trwale schodzi do poziomoéw jednocyfrowych w ujeciu nominalnym.

W czerwcu uwage skupi ponownie Rada Polityki Pienieznej. Po majowej obnizce stop
o 50 pkt baz. niemal wprost zapowiedziana zostala czerwcowa pauza, ale

w komunikacji, w tym gldwnie ze strony prezesa NBP, bedziemy sie doszukiwac
sygnatéw co do perspektyw na lipiec. Z jednej strony schtodzona krajowa inflacja

i place oraz pogorszenie perspektyw globalnej koniunktury i tansze surowce
energetyczne sugeruja pewna przestrzen do wznowienia obnizek stép procentowych.
Z drugiej strony RPP moze chcie¢ dac¢ sobie wiecej czasu do obserwacji wptywu
majowego luzowania polityki monetarnej, tym bardziej ze stopa bezrobocia utrzymuje
sie na niskich poziomach, a w drugiej potowie roku oczekiwane jest przyspieszenie

krajowego ozywienia,co tgcznie moze dziata¢ proinflacyjnie.

Szymon Fabianski, starszy specjalista w Biurze Analiz Makroekonomicznych PKO
BP

Inflacja w czerwcu raczej nie zaskoczy — wszystko wskazuje na to, ze utrzyma sie

w okolicach majowego poziomu. Na wyrazniejsze spadki trzeba poczekac do drugiej
potowy roku, kiedy zadzialajq efekty statystyczne. Zagrozeniem dla wzrostu inflacji sq
warunki pogodowe — susza na zachodzie i potnocy Polski zwieksza ryzyko drozszych
warzyw i zboz. Wzrost wynagrodzen pozostanie solidny. Presje ptacowa podtrzymuje
dobra sytuacja na rynku pracy, a dodatkowym czynnikiem moga by¢ wyplaty
wakacyjnych dodatkow. Czerwiec to takze miesigc zakupowych impulséw. Kalendarz
sprzyja konsumpcji: dzien wolny i dlugi weekend zachecaja do wczeSniejszych
zakupow — przede wszystkim zywnosci, napojow i paliw. Do tego dochodzi niedziela
handlowa i koniec roku szkolnego, ktore tradycyjnie oznaczajg wiekszy ruch

w sklepach.
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Mariusz Zielonka, glowny ekonomista Konfederacji Lewiatan

Inflacja w czerwcu nadal bedzie zachowywac sie stabilnie. Nadal rowniez to ustugi beda
drozaly zdecydowanie szybciej niz towary. To gtéwnie za sprawa rosnacych
wynagrodzen, ktore generujq potrzebe zwiekszania cen. Na korzys¢ bedq dziata¢ spadki
cen na stacjach paliw. Przy prognozowanym zmniejszonym popycie na rope cena bedzie
sie nadal utrzymywac ponizej 65 dol. za baryltke, co daje Srednio nadal ponad 10 dol.
mniej niz przed rokiem. Po majowym teScie konsumenta czerwiec przyniesie nam nadal
solidng zwyzke konsumpcji. Spodziewamy sie, zZe nadal bedzie rosta sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej, jednak baza sprzed roku bedzie powodowac, ze ten wynik w tym roku
musialby by¢ spektakularny, zeby wybi¢ naszq sprzedaz wyraznie ponad granice 5 proc.
Najwieksza kategoria sprzedazowa, czyli zywnosc¢, bedzie sie miata catkiem niezle, ale
tu zagra efekt niskiej zesztorocznej bazy. Przy stabilnej inflacji i blisko dwukrotnie

szybszym wzroscie ptac nasza sita nabywcza bedzie sie utrzymywac.
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