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Weryfikacja tez poprzedniego spotkania
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Podsumowanie z 13. grudnia 2023 r.:

- Ustepowanie zaburzen podazowych (gtownie kryzysu energetycznego) jest gtowng sita
wptywajgcag na ozywienie gospodarcze i tym samym spadek inflacji

- W Polsce sygnaty ozywienia sg wyraznie widoczne, w Niemczech na razie ich nie ma

- Obawy bankow centralnych o uporczywosc inflacji prowadza do utrzymania
restrykcyjnych warunkow monetarnych, ale szybki spadek inflacji moze umozliwic pierwsze
ciecia stop w pierwszej potowie 2025 roku w USA i strefie euro

- W warunkach wysokich realnych stop procentowych ozywienie bedzie nierowne, w
niektorych krajach powolne, w innych szybsze. Polska moze by¢ w tej drugiej grupie

- Ustgpienie inflacji i luzowanie polityki pienieznej od potowy 2024 roku moze potencjalnie
potozyC podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok
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Biezgce trendy w gospodarce
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styczen

Srednie odchylenie wskaznikoéw ekonomicznych od trendu

Srednia wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury
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Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzedow statystycznych
W wyliczeniu sredniej nie uwzglednieniono inflacji oraz stop procentowych
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® Odczytobecny

Zmiana we wskaznikach koniunktury dla USA odczyt poprzedni
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Prognozy dla polskiej gospodarki na lata 2024 i 2025
- jak zmienialy si¢ w kolejnych rundach Ankiety Makroekonomicznej NBP

PKB inflacja rzecietna pfaca*
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* w prognazach wynagrodzen bierze udzial mniejsza liczba prognostdw niz w prognozach PKB i inflaci. Zrodio: Aniieta Makroekonomiczna NBP
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Wzrost gospodarczy
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Polskaq, sprzedaz detaliczna w cenach statych
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W handlu nastroje biznesowe poprawiaja si¢ najszybciej

P Wskaznik ogéinego klimatu koniunktury GUS, wyréwnany sezonowo
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Konsumpcja prywatna

P Prognoza na 2024 r., zmiana r/r, w proc. Prognoza: minimalna . maksymalna  » Mediana prognoza
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Sektory eksportowe spadaja, nastawione na popyt krajowy rosna

» Wolumen produkcji przemystowej, styczen 2015 = 100
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* sektory nastawione na spraedal krajowy to te 2 udzialem spreedaly zagranicznej w przychodach ponide S0 proc., a seltory nastawione na spraedal zagranicang
to te z udzialem eksportu w przychodach powyzel S0 proc. Zrddo: obliczenia whasne na podstawie darych GUS
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Ozywienie w przemysle na swiecie jest bardzo powolne

» PMI dia przetworstwa na swiecie (w pkt) P Eksport Korel (w proc., 1/7)
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Dochody europejskich konsumentow rosna, ale sprzedaz w sklepach spada

» Zmiana w proc,, r/r, dane dia wszystkich krajéw UE

100

—sprzedaz detaliczna dochody do dyspozycji A
7.5

ANV MV
, M

-2,5 “
-5,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédio: Eurostat
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Jak zmienialy si¢ ceny nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce na tle UE
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* ceny realne ornaczaiy indeks cen nominalnych podriclony przez indeks cen w gospodarce (deflator). Zrédio: Eurostat
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Najwieksze banki centralne obnizaja prognozy inflacji
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Ceny Zzywnosci na Swiecie spadaja i beda dalej ciaggnaé w dot polska inflacje

P Indeks zywnosci FAO przeliczony na ziotego (w proc., r/r) » Ceny detaliczne Zywnosci w Polsce (w proc., r/1)
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NBP nie chce cig€ stop, ale rynek uwaza, ze zmieni zdanie

P Stopa referencyjna banku centralnego (w proc.)
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Niemiecka stagnacja. Definicja problemu
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Niemiecka gospodarka przechodzila kilka faz dlugich stagnacji

P Kwartalne reaine PKB Niemiec, srednia 2015 = 100
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Zmiana PKB od 4. kwartalu 2019 r. (ceny state, w proc.)
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Zmiana PKB od 3. kwartalu 2022 do 3. kwartalu 2023 r.
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Niemieccy konsumenci s3 wcigz w bardzo zlych nastrojach

P Wskaznik nastrojow konsumentow (znormalizowany. styczen 2020=0) > Zmiana indeksu w ciggu roku, w pkt
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Badania nastrojow oplerajy sie na anidetach prowadronmych wirdd gospodar stw domowych. Dokiadne pytania w tych ankietach nieznaczrie si¢ roinia diatego indeksy nie 53w pednl pordwnywalne.
Do pordwnan poszczegdinmych subldeicsdw wybratem kategorie najbardzie] zblizone. Dia Polski wylorzystano Wyprzedzajacy WskaZnik Nastrojow Konsumentow, dla Niemiec wikadnik Consumer Climate.

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS | GfK
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Na wielu kierunkach eksportowych wida¢ pewne ozywienie, obcigzeniem sa Niemcy

P Dynamika eksportu towardw (w proc., r/r, ceny state)
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Srednioroczna dynamika wzrostu PKB w okresie 5 lat, w proc.
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Roznica miedzy tempem wzrostu Niemiec i USA (okno 5-letnie)
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Niemiecka stagnacja. Wplyw wstrzasu energetycznego
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Niemieckie branze energochionne spadaja w otchlan
» Wolumen produkgji, srednia 2015 = 100
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Papier Chemia Metale Motoryzacja
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Intensywnos¢ gazowa produkcji sektorow vs dynamika produkcji
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Wzrost PKB Niemiec w okresie dwoch kryzysow w latach 70.
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Figure 4. Baseline Energy Price Path and Impact on Potential Growth and Output

Price Scenarios Impact on Potential Growth and Output

(Index, average 2018/2019=100) (Percent deviation from the no-shock scenario)
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Niemiecka stagnacja. Problemy motoryzacji
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Monthly passenger-car exports, m
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Udzial w Swiatowym eksporcie motoryzacyjnym
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Udzial w Swiatowym eksporcie motoryzacyjnym
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Global market share held by Nokia smartphones from 1st quarter 2007 to 2nd quarter

2013
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Niemiecka stagnacja. Deglobalizacja i zmiana modelu rozwoju
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Srednioroczny wzrost PKB i komponentow od 1995 roku
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Rising restrictions

Global economic integration slowed over the past decade,
while trade restrictions rose rapidly.

Global flows of goods, services, and finance Trade restrictions imposed
(trillions of US dollars) (number)
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Niemiecka stagnacja. Zmiana demograficzna
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Koniec dywidendy
demograficznej

- stagnacjaiinflacja,
czy adaptacja technologiczna
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Wzrost PKB per capita oraz zmiana struktury populacji w tzw. azjatyckich tygrysach oraz w Polsce
($rednia kroczaca 10-letnia)
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Wzrost PKB per capita na tle zmiany struktury populacji (Srednia 10-letnia)
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Niemiecka stagnacja. Dlugookresowe perspektywy
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Wydajnos¢ pracy (PKB na godzine, w dolarach, ceny stale) w relacji do Stanoéw Zjednoczonych
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Porownanie wskaznikow ekonomicznych i spolecznych USA i Niemiec

» Dynamika gospodarki i innowacje

USA s Niemcy
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Diugookresowe prognozy MFW dla Polski i Niemiec nie ulegly redukcji
w czasie biezacej stagnacji*

P Ocena potencjatu wzrostu gospodarczego Polski | Niemiec (w proc.) Polska Niemcy
35
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[kolejne rundy prognoz makroekonomicznych MFW]

* co pdt roku MFW prograzuje wzrost PKB na dany rok i pigé kolejnych 1at. Diugookresowy potencia? zostal obliczony jako {rednia 2 trech ostatnich lat w horyzoncie kaidej prognozy.
Zrédio: cbliczenia whasne na podstawie danych MFW
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Podsumowanie dotyczace Niemiec:

- Niemiecka gospodarka przechodzi okres dtugiej stagnacji, wywotanej gtownie
nadzwyczajna serig wstrzgsow zewnetrznych i czynnikami cyklicznymi. To nie jest zatamanie
strukturalne

- Kryzys energetyczny oddziatuje negatywnie na gospodarke, ale nie powinien znaczgco

obnizyc jej dtugookresowego potencjafu (kenrteemeodeltrozwoid)

- Z krotkookresowej perspektywy najmocniejszy wptyw na gospodarke ma wstrzas
inflacyjny i reakcja na niego ze strony polityki pienieznej i fiskalnej

- Ze sredniookresowej perspektywy najwiekszym wyzwaniem dla Niemiec jest uzaleznienie
od eksportu w warunkach zaburzen globalizacji

- Wyraznie dodatni wzrost gospodarczy wroci w momencie przeminiecia wstrzgsu
inflacyjnego, natomiast dtugookresowy wzrost nie bedzie wyzszy niz 1-1,5 proc.
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Podsumowanie:

- Ustepowanie zaburzen podazowych (gtownie kryzysu energetycznego) jest gtowng sita
wptywajgcag na ozywienie gospodarcze i tym samym spadek inflacji

- W Polsce sygnaty ozywienia sg wyraznie widoczne, w Niemczech na razie ich nie ma

- Obawy bankow centralnych o uporczywosc inflacji prowadza do utrzymania
restrykcyjnych warunkow monetarnych, ale szybki spadek inflacji moze umozliwic pierwsze
ciecia stop w pierwszej potowie 2025 roku

- W warunkach wysokich realnych stop procentowych ozywienie bedzie nierowne, w
niektorych krajach powolne, w innych szybsze. Polska moze by¢ w tej drugiej grupie

- Ustgpienie inflacji i luzowanie polityki pienieznej od potowy 2024 roku moze potencjalnie
potozyC podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok
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