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Weryfikacja tez poprzedniego spotkania
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Podsumowanie:

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

- Ozywienie jest widoczne w USA i do pewnego stopnia w Azji, a mniej w Europie. Polska
wyroznia sie na plus na tle Europy, choC ozywienie jest stopniowe i zroznicowane branzowo

- Obawy bankow centralnych o uporczywosc inflacji prowadza do utrzymania
restrykcyjnych warunkow monetarnych w wielu krajach, co ogranicza tempo ozywienia,

szczegolnie w strefie euro

- Ustgpienie inflacji i luzowanie polityki pienieznej od potowy 2024 roku moze potencjalnie
potozyC podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok
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Ustepowanie zaburzen podazowych Wysokie stopy procentowe
(m.in. energetycznych)
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Biezgce trendy w gospodarce
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Spojrzenie ogdlne na Polske i Swiat
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J.P.Morgan Global Composite Output Index Global GDP

sa, >50 = growth since previous month %qtr/qtr, annualised
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Source: J.P.Morgan, S&P Global PMI, S&P Global Market Intelligence.
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Mmarzec

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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kwiecien

Srednie odchylenie wskaznikoéw ekonomicznych od trendu

Srednia wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury
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Polska Niemcy USA Chiny

Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzedow statystycznych
W wyliczeniu sredniej nie uwzglednieniono inflacji oraz stop procentowych
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. P . . ® Odczytobecny
Zmiana we wskaznikach koniunktury dla Polski  odcyt poprzedni

wartosci wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury
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Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzedow statystycznych
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- . - . . ® Odczytabecny
Zmiana we wskaznikach koniunktury dla Niemiec  odcyt poprredni
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. . . ® Odczyt obecny
Zmiana we wskaznikach koniunktury dla USA iy Py
wartosci wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury
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Podziat Europa vs reszta swiata
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Ozywienie przemyslowe na swiecie z trudem dociera do Europy
» w pkt

62
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Zrédto: opracowanie PB na podstawie danych S&P Global
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Rosnie polski eksport towarow poza UE, szczegolnie do Azji i AmeryKi

» Wolumen eksportu towaréw (dla kazdego kierunku grudzien 2019 = 100, dane odsezonowane)*

Grupa Wyszehradzka pozostate kraje UE

Europa poza UE
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* dane sa przeliczane na ceny state poprzez zastosowanie jednego indeksu cen PPI dla eksportu; oczyszczenie z efektéw sezonowych wykonane przez autora.
Zrédto: opracowanie PB na podstawie danych GUS
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Rozczarowujqgcy poczgtek roku w konsumpgcji
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Konsument na swiecie nie wraca szybko do zakupow towarow

» Sprzedaz detaliczna (w proc., r/r, $rednia 3-miesieczna)

7,5 __

5,0
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0,0

* metodologia statystyk sprzedazy detalicznej rézni sig nieznacznie migdzy krajami; ** z danych dotyczacych Chin usunigte zostaty efekty lockdownéw na poczatku i koricu 2022 r.
Zrédto: obliczenia PB na podstawie danych FRED, Eurostat i NBSC
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FRED g‘:ﬁ — Real Personal Consumption Expenditures; Goods
) — Real Personal Consumption Expenditures: Services
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Przesuniecie popytu konsumentow w kierunku ustug
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Ludzie nie remontuja mieszkan, ale l1ataja — przemyst reaguje
» Indeks produkcji przemystowej w UE, styczen 2020 = 100

materiaty budowlane lotnictwo
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Zrédto: PB na podstawie danych Eurostatu
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Firmy swiadczace ustugi rekreacyjne dla konsumentow maja dobry czas
» Indeks ogdlnego klimatu koniunktury (w pkt)*

handel detaliczny produkcja trwatych débr konsumpcyjnych ustugi rekreacji, rozrywki, sportu

25
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* dane odsezonowane przez autora. Zrédto: obliczenia PB na podstawie danych GUS
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Poczgtek korica kryzysu sektordw energochfonnych
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W Niemczech niektore sektory zaczynaja wychodzic z recesji. Inne w nig wpadaja

» Produkcja w proc., r/r (na podstawie danych wyréwnanych sezonowo)

budownictwo przetworstwo energochtonne przetworstwo ogétem produkcja maszyn
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Zrodto: obliczenia PB na podstawie danych Destatis
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Produkcja w sektorach energochtonnych stopniowo wraca do normy*
» Wolumen produkgji, Srednia 2015=100**
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* sektory energochtonne: chemiczny, papierowy, hutniczy, materiatéw budowlanych; ** dane wyréwnane sezonowo przez autora. Zrédto: PB na podstawie danych GUS
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Uporczywosé inflacji i oddalenie perspektywy obnizek stop procentowych
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Inflacja w Polsce wrocila do normy. Czy to si¢ juz nie zmieni?

» Gtéwny wskaznik inflacji - roczna zmiana cen konsumpcyjnych » Wskaznik miesiecznej zmiany cen po odjeciu zywnosci, energii,
(w proc.) paliw i sezonowosci (w proc.)*

- S AR o1 I | I | S A
4’\'\'\ 4 SR 025
w cel inflacyjny \ zmiana spdjna z celem inflacyjnym
0 0,00
2024 2021 2022 2023 2024 2024 2021 2022 2023 2024
* odsezonowanie wtasne. Zrédto: GUS, obliczenia wtasne
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Proces spadku inflacji w USA zatrzymal si¢ troche¢ za wezesnie

» w proc.
s |nflacja ogdtem srednia obcieta
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Zrédto: Cleveland Fed
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Prognozy na 2024 i 2025 r. dla polskiej gospodarki
—jak zmienialy si¢ w kolejnych rundach Ankiety Makroekonomicznej

» w proc.
170
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* w prognozach wynagrodzen bierze udziat mniejsza liczba prognostéw niz w prognozach PKB i inflacji. Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP
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Rosnqgca presja pfacowa w Polsce
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Produkcjai sprzedaz rosng wolno, ptace bardzo szybko. Dokladnie odwrotnie niz w 2022 r.

» Zmiana w proc., r/r
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Place w Polsce normalnieja w relacji do ptac na Zachodzie

» Relacja przecietnej ptacy w Polsce do przecietnej ptacy w Niemczech (w proc.)
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Zréodto: obliczenia PB na podstawie danych Eurostatu
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Firmy w Polsce s3 coraz bardziej optymistyczne co do popytu
» Wskaznik prognoz popytu (dane do Il kw. 2024 r.)* P Faktyczny wzrost PKB (dane do IV kw. 2023 r.)

SO e s feii
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* wskaznik odsezonowany przez autora. Zrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne
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anwéj i inwestycje

VI.3. Prognozy aktywnosci inwestycyjnej

Wyniki SM NBP wskazuja na dalsza, wyrazna poprawe optymizmu inwestycyjnego przedsiebiorstw:
w Il kw. br. wskaznik OPTIN wzrost do poziomu zblizonego do wieloletniej sredniej (por. Wykres 122).
Firmy od pigciu kwartalow stopniowo zwigkszaja zainteresowanie rozpoczynaniem nowych inwestycji (por.
Wykres 124) i coraz czescie]” deklarujg zamiar kontynuowania juz rozpoczetych projektow (por. Wykres
123). Jednoczesnie rosnie przewaga udzialu podmiotow planujacych zwigkszenie inwestycji w perspektywie
roku nad tymi zapowiadajacymi ich ograniczenie, przy stabilnej relacji miedzy przedsi¢biorstwami

formutujacymi takie plany w perspektywie najblizszego kwartatu (por. Wykres 126 1 Wykres 127).

Nastroje inwestycyjne najwigkszych przedsigbiorstw (oceniane na podstawie wskaznikow wazonych
wielkoscig zatrudnienia) pozostaja ostabione, mimo nieznacznej poprawy wobec poprzedniego kwartatu.
Niska pozostaje m.in. wazona oczekiwana dynamika nakladow i sklonnos¢ do rozpoczynania nowych
inwestycji. Pozytywnym sygnatem jest natomiast silna poprawa wskaznika kontynuacji inwestycji wazonego
wielkoscia zatrudnienia. Wyniki SM NBP sugeruja, ze ograniczeniem dla inwestycji najwigkszych
przedsigbiorstw moga by¢ m.in. nadmierny poziom zapasow oraz nizsza rentownosc eksportu.

https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/Szybki-Monitoring-NBP-kwiecien-2024.pdf
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Podsumowanie:

- Swiatowa gospodarka jest w fazie ozywienia, ale bardzo powolnego. Ustepowanie zaburzen
podazowych (+) Sciera sie z duszgcym wptywem wysokich stop proc. (-)

- Stany Zjednoczone zgodnie ze swoim potencjatem, Europa powoli podnosi sie po stagnacji,
Chiny rosng gtownie dzieki eksportowi i inwestycjom w moce przetworcze

- Polska wyroznia sie na plus, ale scenariusz mocnego ozywienia oddala sie na koniec 2024
- Istnieje duze zroznicowanie sektorowe: przetworstwo jest generalnie w stagnacji, choc
pierwsze sygnaty ozywienia sg widoczne w niektorych miejscach swiata; ustugi radza sobie

lepiej, a szczegolnie ustugi konsumpcyjne zwigzane z rekreacja

- Obawy bankow centralnych o uporczywosc inflacji prowadza do utrzymania restrykcyjnych

warunkow monetarnych w wielu krajach
Warszawa, Webinar makroekonomiczny, 26. kwietnia 2024 r.
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Przyczyna, ryzyko i potencjalne konsekwencje rozszerzenia wojny handlowej UE/USA-Chiny
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Chinski eksport szybko rosnie mimo Swiatowej dekoniunktury przemyslowej

Realny wolmen eksportu, srednia 2010 = 100
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Chiny nie ustaja w dazeniu do ekspansji

» Roczna zmiana produkcji przemystowej (w proc.), $rednia 3-miesieczna

—JU]= Stany Zjednoczone — Chiny,

2022 2023 2024
Zrédto: opracowanie PB na podstawie CPB World Trade Monitor, Eurostat, FRED
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Growing numbers of loss-making manufacturers in China
China's industrial complex is expanding, but many firms cannat cope with the heightened
competition.

Share of
loss-making
- enterorizes
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Mote: month-end data / January missing due to Lunar New Year holidays.

https://www.reuters.com/graphics/CHINA-USA/TRADE/zdvxneaaxvx/
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Figure 8 — EU imports from China composition (goods, 1995-2021)

EU imports from CN EU imports from CN
(goods, 1995) (goods, 2021)
Total: 26 bin USD Total: 550 bin USD
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® Instruments E.g. organic chemicals, pharmaceuticals, etc.
m Metals 60%

E.g. laptops, monitors. etc.
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Potentially “critical”

= Machinery, mechanical appliances 50% products

W Electrical machinery and electronics

® Footwear & headware 40%
W Leather E.g. solar panels, batteries, smartphones, etc.
m Toys, games & sports 30%
W Textiles
20%
10% Generally “non-
critical” products
0%

Source: Author’s elaborations based on Observatory of Economic Complexity

https://single-market-economy.ec.europa.eu/system/files/2024-01/EconomicBrief 4 ETBD_23 004ENN_V2.pdf
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Figure 14 — Clean energy manufacturing capacity by location (%, 2021)
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Source: Author’s elaborations based on IEA, Bruegel

https://single-market-economy.ec.europa.eu/system/files/2024-01/EconomicBrief 4 ETBD_23 004ENN_V2.pdf
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: REUTERS® Worldv BusinessV Markets v Sustainability’ LegalV Breakingviews v Technology v Inve

Climate & Energy | Grid & Infrastructure | Solar | Climate Change | Clean Energy <

Yellen says China is too big to export its
way to rapid growth

By David Lawder

April 5, 2024 8:54 AM GMT+2 - Updated 20 days ago

[1/2] U.S. Treasury Secretary Janet Yellen speaks during an event by the American Chamber of Commerce in China
(AmCham China) in Guangzhou, Guangdong province, China April 5, 2024. REUTERS/Tingshu Wang >
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= CTVBC MARKETS BUSINESS INVESTING TECH POLITICS CNBC TV INVESTING CLUB & PRO &

POLITICS

EU’s von der Leyen echoes Yellen’s
calls for tough stance on Chinese
overcapacity

PUBLISHED TUE, APR 9 2024.7:32 AM EDT | UPDATED TUE, APR 9 2024.8:50 AM EDT

» Karen Gilchrist SHARE 'f :\)\ in N4
& &_KARENGILCHRIST
&1v
KEY ® European Commission chief Ursula von der Leyen on Tuesday said that Europe must Mo"ey Movers
POINTS talk tough with China on its perceived unfair trade practices, echoing calls a day UP NEXT | Fast Money Halftime diasa
earlier from U.S. Treasury Secretary Janet Yellen. 3 1200;omE

Yellen told CNBC she would not rule out any measures, including potential tariffs, on
China, amid concerns that it is intentionally flooding international markets with
cheap green energy products.

® Chinese overcapacity has become a major point of diplomatic tension, with the U.S.
and its allies contesting that excess production from China is undercutting domestic
businesses.

delivered straight to your inbox.
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TRENDING NOW

F~ "*“ Dow drops more than
(A 600 points on inflation
and growth concerns,
heads for biggest drop of
the year: Live updates
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Trzy spojrzenia na chinska ekspansje:

Noah Smith (niezalezny komentator): ,The First China Shock of the 2000s hollowed out our manufacturing
workforce, but it benefitted multinational companies, some high-tech industries, financiers, and many other elites.
The Second China Shock is far more zero-sum”,

Martin Sandbu (FT): ,China has been willing to put in place the green tech subsidies and other government
support that the west has until recently shied away from. What, precisely, is not to like about the resulting flood of
cheap clean energy exports?”.

Matthew Klein (niezalezny komentator): ,Chinese "Overcapacity" Is Not the Problem. Underconsumption Is”.
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Swiat wkroczyl w ere ograniczen handlowych, ale stalo si¢ to juz
po Kryzysie finansowym

» MFW uwaza, ze handel wchodzi na sciezke zimnowojenng » Indeks fragmentaryzacji $wiatowej gospodarki

05 e 15

zimna wojna od 1947 r.

1.0 ___!

wptyw czynnika politycznego na handel

-0,5
15 ... i ! : . ! . ! ! 1.0
0 4 8 12 14 20 24 28 32 36 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

kwartaty od poczatku zimnej wojny

Zrédto: Gopinath G., Gourinchas P, Presbitero A., Topalova P., ,Changing Global Linkages: A New Cold War?”, IMF Working Paper 24/76, 2024;
Fernandez-Villaverde J., Mineyama T., Song D., ,Are We Fragmented Yet? Measuring Geopolitical Fragmentation and its Causal Effects”, University of Pennsylvania Working Paper, March 2024
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Figure 1: Indicators for fragmentation

(A) Time series

(1) Trade Openness (2) FDI Ratio (3) Financial Flow Ratio
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https://www.sas.upenn.edu/~jesusfv/Fragmentation.pdf
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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)
B Goods M Services Finance W Goods Investment Service
50 2,500
40 2,000

30 1,500
20

1,000

10 500

0
1980 1990 2000 2010 2020 2009 2013 2017 2021

Sources: IMF Balance of Payments, World Bank, global trade alert (2022),
and IMF staff calculations. Note: The figure shows exports only. I M F
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Niemiecka gospodarka przechodzita kilka faz dlugich stagnacj

» Kwartalne realne PKB Niemiec, $rednia 2015 = 100
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Zrédto: Destatis, Eurostat; dane wyréwnane sezonowo
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INTERNATIONAL MONETARY FUND

WORLD
ECONOMIC

OUTLOOK

Steady but Slow:
Resilience amid Divergence

Figure 3.17. Impact of Various Factors on Global

Medium-Term Growth
(Relative to the baseline, percentage points)
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Source: IMF staff calculations.

Note: The estimated impact on medium-term growth is presented relative to the
baseline projection for each scenario described in the labels on the horizontal axis.
See Online Annex 3.3. The scenarios include policy interventions—aiming at
increasing labor force participation, supporting AEs’ labor supply through
migration, reducing misallocation, and improving talent allocation in emerging
market and developing economies—and scenarios in which artificial intelligence
is widely adopted, there is a persistent public debt overhang, and geopolitical
blocs are emerging (“fragmentation”). AES = advanced economies; Al = artificial
intelligence; LFPR = labor force participation rate.



Jak wstrzasy geopolityczne moga obnizy¢ wzrost PKB wedlug symulacji EY

» Wptyw ewentualnej wojny handlowej z Chinami na wzrost PKB**

» Wptyw ewentualnego wstrzasu energetycznego na wzrost PKB*
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* dotyczy dwdch lat sumarycznie - 2024 i 2025; ** dotyczy jednego roku - 2024. Zrédto: symulacje EY
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Trylemat swiatowej gospodarki wedlug Daniego Rodrika

THE POLITICAL TRILEMMA OF THE WORLD ECONOMY
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https://rodrik.typepad.com/dani_rodriks_weblog/2007/06/the-inescapable.html
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