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W jakim stanie jest gospodarka”? Diagnoza ogolna

Strona podazowa

17,0 Niskie inwestycje
Niedostateczna podaz pracy

Spory z instytucjami UE

12,0 Stopa bezrobocia

Strona popytowa

Stymulowanie konsumpcji
Stymulowanie ptac
______________ _ Problemy Zerowe bezrobocie
............. R pz:'jzzwe Polityka NBP
BezPobocie Spory z instytucjami UE

Wzrost PKB

7,0
Il”ll” 1
|

30 I ...1 potem przyszta pandemia,

a nastepnie wojna...

2004
2005
2006
2007
2020
2021

Zrodto: GUS

PwC



Efekty wojny dla Polski...

Kanatly wptywu:

Szok podazowy - wzrost cen (2 lata): ropa x 3, gaz w Europie x 6 (w USA x 4), pszenica X 2
Szok podazowy wywotany zaktdconymi tancuchami dostaw, gazu, ropy
Otoczenie zewnetrzne: ryzyko stagflacji w Europie, ograniczenie eksportu na Wschaéd

Podwyzki stop procentowych NBP i pogorszenie nastrojow firm

Ryzyko: potencjalny szok podazowy w wyniku ograniczenia dostaw rosyjskiego gazu i
ropy naftowej do Europy (nie tylko Polski)

Efekt tagodzacy: zwiekszona skala wydatkoéw rzgdowych

Potencjalny efekt tagodzgcy: KPO, odbudowa Ukrainy (kiedy?)

[RACACHENER LN E

Gfowny problem: efekty wojny nakfadajg sie
na efekty wczesniejszej polityki

(PROBLEM STAGFLACJI) 2




Co dalej ze wzrostem?

Wplyw elementéw popytu finalnego na wzrost PKB

15

Inwestycje

Spozycie

1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022

Zrédto: GUS

Nietypowa struktura popytu...

Nadal wysoki wzrost PKB

Stabilny wzrost spozycia

Wzrost inwestycji umiarkowany

Od roku przyrost zapasow =

blisko potowa wzrostu popytu krajowego
Pogarszajgce sie saldo wymiany
handlowej

Perspektywy

Stabngcy wzrost spozycia (inflacja)
Dalsze pogorszenie salda HZ

Brak przetomu w inwestycjach

Wzrost zapasow musi wyhamowac
Efekt: techniczna recesja na przetomie
roku (7)

Ale... powazne ryzyka

Ograniczenie dostaw gazu do Niemiec
Ostra recesja w Niemczech/UE
Gwattowne pogorszenie sytuacji budzetu
Inflacja poza kontrolg



Co dalej z inflacjg”?

16,0
Wzrost plac
14,0
12,0
Inflacja
10,0 bazowa
8,0
6,0
0
4,0 >
: )
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Zrédto: GUS, NBP

Putinflacja czy Glapinflacja?

Wyrazne przyspieszenie inflacji
widoczne juz od poczgtku 2021

Efekt wieloletniej polityki i braku reakcji
NBP

,larcze” wprowadzane w koncu 2021,
czasowa ulga

Silne efekty wojny w Ukrainie od marca
2022

Staty wzrost inflacji bazowe;

Perspektywy

Dalsze efekty szoku podazowego
(zwtaszcza ceny zywnosci)

Roshacy komponent popytowy, wysoka
dynamika pfac

Wzrost stop procentowych

Ryzyka

Przyspieszenie wzrostu cen energii
Spirala inflacyjna
Ewentualne ostabienie ztotego



Gtowne zagrozenia i szanse




Uzaleznienie od gazu | ropy z Rosji

ipWihe gazocigqgi:
gaz rosyjski
gaz nierosyjski

linia przerywana:
gazocigg w budowie

DE
efminale NLG
CZ . dziata
Zlatajgce
® ja
° w budowie/
/planowane
t gczne uzaleznienie od gazu RO
| ropy z Rosji, 2021 /

0 30 45 60 75 100% Zrodio: eurostat, statista, CIA
0



Polski problem gazowy

Kierunki dostaw
Teoretycznie starczy gazu, ale:

mid?/rok 20 Zuzycie: ca. 20 mids/rok
R , 8 z czego 12-13 mld Gru-Mar.
15 9 Gazociagi ! S
® transgraniczne =
s 3 Baltic pipe
10 ” — Kiedy bedzie gotowy?
De/Sk(Ro)/Lt — Czy bedzie wypetniony gazem?
5 Terminal LNG
_ _ Dostawy z De/Sk/Lt
Produkcja krajowa _ Czy beda dostepne?
0

2021 2023

Rezerwy — 3 mld m3
- Czy wystarczg na zime?

Zrodlo: iea, pgnig, tradingeconomics.com



Niemiecki problem gazowy (problem Europy)

Import z Ros;ji:

78

Zuzycie krajowe: \ anys gag infrastructure

100

H i Suspended
)/ Nord Stream 2
plpellne

Import z Norwegqii:

43

Import z Holandii: 21

Krajowa produkcja: 8 -

Re-eksport:

50

}\ ® Proposed LNG termin:
@ Large LNG terminal

l CT- 13 plpellne

Jﬂﬁ nfllastr Jcture Euuue FT\res earch
Razem podaz: 1 50

Zrédto: Statista, dane z roku 2021



Scenariusze na 2023-24

Niewiadome

* Wojna

« Ceny energii

 Gaz w Europie

» Polska polityka

« Central bank/government policy
* Relacje z UE (KPO)

* Nastroje/kurs walutowy

Scenariusz bazowy

« Sytuacja stabilizuje sie po 1H 2023,
wzrost PKB powraca, inflacja
wysoka, ale pod kontrolg

Scenariusz obaw

* Kryzys w 1H 2023, powolna
odbudowa, spirala inflacyjna

8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

2,0
4,0

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0

0,0

Wzrost PKB
I Scenariusz bazowy
i _ =
. Scenariusz obaw

2021 2022 2023 2024

Inflacja

/
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Scenariusz bazowy
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