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Plan:

- Bieżące trendy w gospodarce

- Najważniejsze cechy obecnego cyklu

- Sytuacja w poszczególnych sektorach

- Jaskółki ożywienia

- Sygnały ryzyka

- Scenariusze
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Bieżące trendy w gospodarce
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Cechy obecnego cyklu
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Polska
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Sytuacja w poszczególnych sektorach
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wstrząs podażowy (energetyczny) ustępuje
(PKB ↑, inflacja ↓)

wstrząs monetarny się zaostrza
(PKB ↓, inflacja ↓)
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Jaskółki ożywienia
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pierwszy miesiąc = 100 proc.

miesiące od początku kryzysu energetycznego

Nie ma powtórki z kryzysu lat 70.

gaz w Europie, 2021 - 2023

ropa na świecie, 1973 - 1983
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Czynniki ryzyka
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stopa realna = stopa nominalna - oczekiwana inflacja

stopa nominalna - rentowność obligacji 2-letnich na koniec miesiąca
inflacja - średnia prognozowana inflacja w okresie 2 lat z Ankiety Makro NBP
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Scenariusze
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dugookresowy trend
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Podsumowanie, scenariusz bazowy (prawdopodobieństwo: 50%):

- Ustępowanie zaburzeń podażowych (głównie kryzysu energetycznego) jest główną siłą 
wpływającą na ożywienie gospodarcze i tym samym spadek inflacji

- W Polsce sygnały ożywienia są wyraźnie widoczne, w Niemczech na razie ich nie ma

- Obawy banków centralnych o uporczywość inflacji prowadzą do utrzymania 
restrykcyjnych warunków monetarnych i wzrostu realnych stóp procentowych

- W warunkach wysokich realnych stóp procentowych ożywienie będzie powolne, a wzrost 
gospodarczy niższy od wzrostu potencjału

- Ustąpienie inflacji i luzowanie polityki pieniężnej od połowy 2024 roku może potencjalnie 
położyć podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok 
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Czynniki ryzyka, scenariusz negatywny (prawdopodobieństwo: 20%):

- Uporczywość inflacji zmusza banki centralne do dłuższego utrzymywania wysokich stóp 
procentowych (lub nawet ich podniesienia wobec obecnych poziomów)

- Wracają z większą siłą wstrząsy geopolityczne (wzrost cen energii, wojna handlowa)

- Producenci w Europie ograniczają inwestycje z powodu wydłużającej się stagnacji popytu 
finalnego

- Wygasające oszczędności Amerykanów prowadzą do spadku konsumpcji i recesji

- Rok 2024 będzie rokiem stagnacji
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Czynniki szans, scenariusz pozytywny (prawdopodobieństwo: 30%):

- Inflacja okazuje się w całości zjawiskiem podażowym, ustępuje szybko, wraz z zanikaniem 
zaburzeń podażowych

- Banki centralne zaczynają (lub kontynuują) obniżki stóp procentowych 

- Konsumpcja rośnie mocno w reakcji na odbudowę potencjału nabywczego ludności, firmy 
kontynuują inwestycje

- Brak wstrząsów geopolitycznych

- Rok 2024 będzie rokiem silnego odbicia gospodarczego
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Dziękuję za uwagę

Ignacy Morawski

i.morawski@spotdata.pl
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