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Plan:

- Weryfikacja opinii z poprzedniego spotkania

- Bieżące trendy w gospodarce

- Spojrzenie ogólne na Polskę i Świat

- Podział Europa vs reszta świata

- Rozczarowujący początek roku konsumentów

- Przesunięcie popytu do usług rekreacyjnych

- Początek końca kryzysu branż energochłonnych

- Uporczywość inflacji i oddalenie perspektywy obniżek stóp procentowych

- Rosnąca presja płacowa w Polsce

- Przyczyna, ryzyko i potencjalne konsekwencje rozszerzenia wojny handlowej UE/USA-Chiny
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Weryfikacja tez poprzedniego spotkania
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Podsumowanie:

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

- Ożywienie jest widoczne w USA i do pewnego stopnia w Azji, a mniej w Europie. Polska 
wyróżnia się na plus na tle Europy, choć ożywienie jest stopniowe i zróżnicowane branżowo

- Obawy banków centralnych o uporczywość inflacji prowadzą do utrzymania 
restrykcyjnych warunków monetarnych w wielu krajach, co ogranicza tempo ożywienia, 
szczególnie w strefie euro

- Ustąpienie inflacji i luzowanie polityki pieniężnej od połowy 2024 roku może potencjalnie 
położyć podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok
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Ustępowanie zaburzeń podażowych 
(m.in. energetycznych)

Wysokie stopy procentowe
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Bieżące trendy w gospodarce
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Spojrzenie ogólne na Polskę i świat
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marzec
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kwiecień
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Podział Europa vs reszta świata
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Rozczarowujący początek roku w konsumpcji 
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Przesunięcie popytu konsumentów w kierunku usług
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Początek końca kryzysu sektorów energochłonnych
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Uporczywość inflacji i oddalenie perspektywy obniżek stóp procentowych
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Rosnąca presja płacowa w Polsce
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/Szybki-Monitoring-NBP-kwiecien-2024.pdf
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Podsumowanie:

- Światowa gospodarka jest w fazie ożywienia, ale bardzo powolnego. Ustępowanie zaburzeń 
podażowych (+) ściera się z duszącym wpływem wysokich stóp proc. (-)

- Stany Zjednoczone zgodnie ze swoim potencjałem, Europa powoli podnosi się po stagnacji, 
Chiny rosną głównie dzięki eksportowi i inwestycjom w moce przetwórcze

- Polska wyróżnia się na plus, ale scenariusz mocnego ożywienia oddala się na koniec 2024

- Istnieje duże zróżnicowanie sektorowe: przetwórstwo jest generalnie w stagnacji, choć 
pierwsze sygnały ożywienia są widoczne w niektórych miejscach świata; usługi radzą sobie 
lepiej, a szczególnie usługi konsumpcyjne związane z rekreacją

- Obawy banków centralnych o uporczywość inflacji prowadzą do utrzymania restrykcyjnych 
warunków monetarnych w wielu krajach
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Przyczyna, ryzyko i potencjalne konsekwencje rozszerzenia wojny handlowej UE/USA-Chiny
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Realny wolmen eksportu, średnia 2010 = 100
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https://www.reuters.com/graphics/CHINA-USA/TRADE/zdvxneaaxvx/
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https://single-market-economy.ec.europa.eu/system/files/2024-01/EconomicBrief_4_ETBD_23_004ENN_V2.pdf
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https://single-market-economy.ec.europa.eu/system/files/2024-01/EconomicBrief_4_ETBD_23_004ENN_V2.pdf
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Noah Smith (niezależny 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”.

Matthew Klein (niezależny komentator): „Chinese "Overcapacity" Is Not the Problem. Underconsumption Is”.

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?”.

Trzy spojrzenia na chińską ekspansję:
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https://www.sas.upenn.edu/~jesusfv/Fragmentation.pdf
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https://rodrik.typepad.com/dani_rodriks_weblog/2007/06/the-inescapable.html
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Dziękuję za uwagę

Ignacy Morawski

i.morawski@spotdata.pl


