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Ryzyko przegrzania sie gospodarki

Inflacja jest obecnie zjawiskiem wystepujacym powszechnie i dotyka wiekszosci gospodarek wychodzacych z szoku
Covid-19 (rys. 1). Szok spowodowany Covid-19 nie miat typowego charakteru. Impuls go wyzwalajacy (czyli patogen
SARS-CoV-2) pochodzit spoza systemu gospodarczego, a reakcja miata charakter szoku podazowo-popytowego. Szok
podazowy (lock-downy i restrykcje w zakresie kontaktow spotecznych i aktywnosci gospodarczej) miat charakter
administracyjny, natomiast szok popytowy wynikat ze zmian zachowania konsumentéw w reakcji na pojawiajgce sig
informacje, rekomendacje i nakazy dotyczace nowego zagrozenia.

Pierwsza faza, przypadajgca na pierwszg potowe 2020 roku, charakteryzowata sie gteboka recesjg z powodu szoku
podazowego oraz przymusowg akumulacjg oszczednosci ze wzgledu na szok popytowy (wzmocnhiong przez rzagdowe
programy ostonowe finansowane przez banki centralne), ktéry prowadzit do spadku inflacji. Faza druga, obejmujgca drugg
potowe 2020 roku to szybkie wyjscie z recesji, podczas gdy lock-downy konczyty sie lub przybieraty tagodniejszg forme.
Faza trzecia, ktora rozpoczeta sie na poczgtku 2021 roku, to ozywienie gospodarcze, skorelowane z kampaniami
szczepien, otwieraniem gospodarek i tagodzeniem restrykcji. Do Il kwartatu 2021 roku wiekszo$¢ giéwnych gospodarek
nadrobita straty z powodu lock-downow (rys. 2), a wzrastajagcy popyt na srodki produkcji ze strony przemystu spotkat sie
z odblokowanym odtozonym popytem ze strony konsumentow, ktory zostat wzmocniony przez zakumulowane
zagregowane oszczednosci. Trudnosci z realizacjg zwiekszonego popytu wyzwolonego przez zsynchronizowane otwarcie
gospodarek, zostaty pogtebione zaréwno przez juz istniejace, jak i nowe waskie gardia w transporcie miedzynarodowym
oraz przez ograniczone mozliwosci szybkiego zwiekszenia podazy przez kluczowe branze. Na to natozyt sie kolejny szok
podazowy wynikajgcy ze wzrostu cen energii i surowcow energetycznych. O ile pierwotny impuls inflacyjny po otwarciu
gospodarek miat charakter podazowy, zwiekszona podaz pienigdza przez banki centralne w potgczeniu
z zakumulowanymi oszczednosci gospodarstw domowych powoduje, ze w kolejnych miesigcach inflacja moze nabra¢
charakteru monetarnego. Moze do tego doj$¢, o ile dodatkowy impuls pienigzny z 2020 roku nie zostanie szybko wycofany,
miedzy innymi przez podwyzki stop procentowych. W przeciwnym wypadku, wzro$nie zaréwno ryzyko przegrzania
gospodarki, jak i ryzyko pojawienia sie tzw. efektéw drugiej rundy, czyli spirali cenowo-ptacowej. Ze wzgledu na
elastycznos¢ sektora przemystowego w Polsce, wynikajgcg, miedzy innymi, z dywersyfikacji przemystu, pozwalajgcej
wykorzysta¢ i akomodowaé zmiany popytu zagranicznego, ryzyko stagflacji, przy braku dodatkowych zewnetrznych
szokow dla gospodarki jest obecnie niskie. Przy dobrej sytuaciji na rynku pracy i szybkim wzroscie PKB obserwowanym
obecnie, wolniejsze wycofywanie stymulacji monetarnej przez NBP bedzie prawdopodobnie bardziej wptywa¢ na
zwiekszenie wzrostu gospodarczego, niz na inflacje.

Rys. 1. Inflacja w wybranych krajach Rys. 2. PKB w wybranych krajach (1 kw. 2017 = 100)
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Optymizm dotyczgcy rozwoju sytuacji ekonomicznej

Pomimo pojawiania sie nowych wariantéw koronawirusa, takich jak wariant Omikron, i wywotanych nim ponownych lock-
downdw w niektoérych panstwach europejskich i wprowadzaniu dodatkowych ograniczen (m. in. w podrézowaniu), nadal
sg powody do optymizmu. Wynika on przede wszystkim ze zwiekszonej dostepnosci szczepionek oraz wprowadzenia
bardziej efektywnych metod leczenia. Mimo wysokiej i zwigkszajgcej sie w niektorych krajach liczby nowych zakazen
zwigzanych z wariantem Omikron (rys. 3), $miertelno$¢ pozostaje na relatywnie niskim poziomie. Zwraca uwage odmienny
przebieg pandemii w poszczegolnych krajach, zwlaszcza jes$li chodzi o rozkiad poszczegodlnych fal i liczbe infekciji
w szczycie fali. Niemniej jednak, w analizowanych krajach, dotychczas wystepujgce fale (z wylgczeniem wariantu
Omikron), miaty podobng amplitude — w szczytowej fazie srednia 14-dniowa infekcji na 100 tys. mieszkancow wynosita
ok. 60-80. Wart odnotowania jest rowniez fakt synchronizacji IV fali infekcji w Polsce i w Niemczech, podczas gdy Il fala
w Polsce byta zsynchronizowana z Il falg we Francji i Szweciji, a Il fala infekcji w Polsce byta zsynchronizowana z |l falg
we Wioszech oraz Francji. Pierwsza fala Covid-19, ktéra miata miejsce w Il kw. 2020 roku, a ktéra spowodowata
najsilniejszg reakcje w postaci twardego lock-downu, jest prawie niewidoczna na wykresach 3 i 4. Fale Il i lll, ktére
wystgpity odpowiednio w IV kw. 2020 roku oraz na przetomie | i Il kw. 2021 roku sg potaczone, co wynika z natozenia sie
Il fali z wariantem brytyjskim, ktéry spowodowat lll, najsilniejszg fale Covid-19 w Polsce. Szczytowa liczba stwierdzonych
infekcji w Il fali (biorgc pod uwage $rednie 14-dniowe) byta o 13-15% wyzsza niz w |l fali, a szczytowa liczba infekcji w IV
fali byta nizsza o0 17-19% niz w lll fali, a zarazem nizsza o 5-9% niz w Il fali. IV fala Covid-19 jesienig 2021 roku pojawita
sie 0 ok. 3-4 tygodnie pdzniej niz Il fala na jesieni 2020 roku, co prawdopodobnie wynikato z kampanii szczepienh
przeprowadzonej w 2021 roku. Odmienne warunki pogodowe oraz inne czynniki mogty rowniez mie¢ wptyw na przebieg
IV fali. W Polsce, czwarta fala Covid-19 stopniowo przygasa, po osiggnieciu szczytu stwierdzonych infekcji w pierwszym
tygodniu grudnia (ze wzgledu na przebieg choroby, szczyt zgonédw zostat przesuniety o ok. 2-3 tygodnie i wystapit
prawdopodobnie pod koniec grudnia 2021 roku i na poczatku stycznia 2022 roku), ale prognozy oparte na sprawdzonym
w poprzednich falach Covid-19 modelu przestrzennym ICM UW napawajg optymizmem (rys. 4).

Czynnikiem zmieniajgcym diametralnie sytuacje w 2022 roku bedzie pojawienie sie lekow antywirusowych na Covid-19,
ktérych préby kliniczne sg obecnie w zaawansowanym stadium. Pozwoli to na reagowanie we wczesnych stadiach
choroby, zmniejszy obcigzenie szpitali i zmniejszy ryzyko ciezkich przypadkéw w grupach najbardziej narazonych. W skali
globalnej, spoteczno$¢ miedzynarodowa nauczyta sie, jak zarzadzac tego typu zagrozeniami. Rozwdéj medycyny pozwala
mie¢ nadzieje na opanowanie Covid-19 w nadchodzgcym roku, zwiaszcza, ze kolejne warianty, zgodnie z zasadami
biologii ewolucyjnej, wydaja sie lepiej przystosowane do srodowiska, czyli sg bardziej zarazliwe, ale mniej Smiertelne.
Potagczenie odpornosci poszczepiennej oraz odpornosci nabytej wskutek przechorowania, z odpornoscig naturalng
wynikajacg z uwarunkowan genetycznych i srodowiskowych wraz z bardziej efektywnymi metodami leczenia (wtgczajgc
w to nowe leki przeciwwirusowe) pozwala mie¢ nadzieje, ze pandemia Covid-19 w Polsce zostanie opanowana
w nadchodzgcym roku.

Rys. 3. Nowe przypadki Covid-19 Rys. 4. Model ICM UW przebiegu Covid-19 dla
(Srednia 14-dniowa na 100 tys. mieszkancéw) Polski
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Rosnaca inflacja

Rosnaca inflacja ma nadal charakter podazowy i wywotana jest przede wszystkim wzrostem cen producenta wynikajgcym
(1) ze zwiekszonego popytu na surowce i komponenty w fazie ozywienia po otwarciu gospodarek w Il kw. 2021 roku oraz
(2) problemow logistycznych wynikajgcych z waskich gardet w transporcie miedzynarodowym i restrykcyjnej polityki
antycovidowej w Chinach. Drugim czynnikiem powodujgcym wzrost inflacji jest wzrost cen energii. Trzeci czynnik —
monetarny — wynikajacy z posredniego finansowania rzgdowych programéw pomocowych za pomocg skupu obligacji, stat
sie widoczny dopiero w Il kw. 2021 roku podnoszgc inflacje bazowg i w konsekwenc;ji inflacje konsumenta (rys. 5).
Program skupu obligacji przez NBP wygast samoistnie, wraz z wygasaniem rzgdowych programéw pomocowych w czasie
pandemii. Kolejne podwyzki stop zneutralizujg impuls monetarny, jaki NBP zaaplikowat gospodarce. Wzrost inflacji w 2021
roku wynikat gtéwnie ze wzrostu cen paliw, rosngcych cen transportu oraz wzrostu cen zywnosci. O ile w krétkim terminie
(najblizsze kilka miesigcy) gtéwnymi czynnikami podnoszacymi inflacje bedzie wzrost cen transportu oraz wzrost cen
zywnosci wynikajgce ze wzrostu cen paliw (czesciowo ftagodzonego przez Tarcze Antyinflacyjng), o tyle w $rednim
terminie (kilka najblizszych lat), gtdwnym czynnikiem generujgcym inflacje bedg podwyzki cen energii (rys. 6). W latach
2019 i 2020 ceny energii zmniejszaty inflacje (m. in. ze wzgledu na spadek cen uprawnien do emisji CO2 w tym okresie),
natomiast gwattowny wzrost cen uprawniehn do emisji CO2 na poczatku 2021 roku oraz ponownie w IV kw. 2021 roku
spowodowat, ze ceny energii zaczety wptywac na wzrost inflacji (w listopadzie wzrost cen energii zwiekszyt inflacje o 1,1
pkt. proc.). W I kw. 2022 roku inflacja bedzie ograniczana przez Tarcze Antyinflacyjne, lecz wcigz bedzie utrzymywac sie
na poziome 8% lub powyzej. Ceny energii bedg gtéwnym czynnikiem generujgcym inflacje w 2022 roku. W drugiej potowie
2022 roku zmniejszeniu powinna ulec presja na wzrost cen producenta, z powodu oczekiwanej stopniowej normalizacji
funkcjonowania tancuchéw dostaw. Kolejne podwyzki stdép procentowych przez NBP, stopniowa aprecjacja ztotego, staby
dolar oraz efekt wysokiej bazy statystycznej, bedg dodatkowo dziata¢ w kierunku zmniejszenia inflacji do ok. 6,3% na
koniec 2022 roku. Ze wzgledu na fakt, ze wzrost cen konsumenta wystepuje w kategoriach débr, na ktére popyt jest mato
elastyczny (energia, paliwa/transport, zywnos¢), inflacja w najblizszych kilku kwartatach bedzie ogranicza¢ dochéd do
dyspozycji gospodarstw domowych, co z kolei powinno stabilizowa¢ inflacje bazowa.

Rys. 5. Inflacja — czynniki krétkoterminowe Rys. 6. Dekompozycja inflacji w Polsce
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Koniec taniego pienigdza

W odpowiedzi na rosngca inflacje NBP dotgczyt do bankéw centralnych regionu podnoszac stope referencyjng o 215
punktéw bazowych z 0,10% we wrzesniu, do 2,25% w styczniu 2022 roku (rys. 7). Z wzgledu na fakt, ze szybko rosngca
inflacja stwarza niebezpieczenstwo utrwalenia sie wysokich oczekiwan inflacyjnych i kontrastuje z wcigz niskim poziomem
stép procentowych banku centralnego, w naszej ocenie NBP bedzie zmuszony skoncentrowa¢ podwyzki stép
procentowych na poczatku obecnego cyklu podwyzek, ktéry prawdopodobnie bedzie relatywnie krotki — powinien
zakonczy¢ sie w pierwszej potowie 2022 roku. Spodziewamy sie, ze w lutym i marcu br. NBP podniesie stopy po 50
punktéw bazowych, a nastepnie, w kwietniu o kolejne 25 punktéw bazowych, co podniesie stope referencyjng do poziomu
3,5%. Taka reakcja RPP bylaby spdjna z funkcjg reakcji NBP estymowang na podstawie reguty Taylora, przy
uwzglednieniu obecnie realizujgcego sie scenariusza wysokiej inflacji i wcigz silnego wzrostu PKB w Polsce. Zaktadajac,
ze ceny producenta bedg stabilizowa¢ sie w 2 potowie 2022 roku oraz przy zatozeniu, ze nie wystgpig kolejne szoki
popytowe, inflacja konsumenta (réwniez ze wzgledu na efekt bazy), powinna stopniowo spada¢. Spadek ten bedzie jednak
powolny, ze wzgledu na wysokie ceny energii. Ten typ szoku podazowego nie bedzie mégt by¢ akomodowany polityka
pieniezng, bez istotnego ograniczenia aktywnosci gospodarczej. Bedzie to powodowaé, ze bank centralny bedzie
prawdopodobnie ostroznie podnosit stopy, a to, czy NBP bedzie mdgt utrzymac stope referencyjng na poziomie 3,5% do
konca 2022 roku, bedzie zaleze¢ od $ciezki inflacji (rys. 8). Jesli wysoka inflacja ulegnie utrwaleniu, cykl podwyzek moze
zakonczy¢ sie w okolicy 4%. Kolejne decyzje RPP bedg zaleze¢ od tego, jak szybko inflacja ulegnie normalizacji oraz jak
szybko gtéwne banki centralne (Fed i EBC) bedg normalizowac polityke pieniezng. W naszej ocenie, normalizacja polityki
przez EBC, bedzie odbywa¢ sig¢ bardzo powoli. Natomiast Fed moze rozpoczaé cykl podwyzek stép juz w marcu br.
Poziom stop procentowych w gitéwnych gospodarkach bedzie wcigz relatywnie niski. Ze wzgledu na przesuniecie nacisku
z dziatan antyinflacyjnych z relatywnie krétkim horyzontem (1 rok) na polityke stabilizacji inflacji w $rednim terminie (2-3
lata), przy jednoczesnym wspieraniu wzrostu gospodarczego, jest prawdopodobne, ze nowa RPP bedzie nadal sktonna
akceptowac inflacje powyzej gornej granicy celu inflacyjnego, jesli tylko prognozy bedg pokazywac¢ powrét inflacji do celu
(2,5% +/-1%) w Srednim terminie. Oznaczac¢ to bedzie utrzymanie wyzszej inflacji, nadal siinego wzrostu gospodarczego,
wcigz relatywnie niskich nominalnych stép procentowych oraz ujemnych realnych stép procentowych. Jednakze, wraz
z przyspieszeniem inflacji w gtdwnych gospodarkach i rozpoczeciem globalnego cyklu podwyzek stop, era taniego
pienigdza niewatpliwie ulega zakonczeniu.

Rys. 7. Stopa referencyjna, stawki WIBOR i Rys. 8. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej
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Niedostateczna podaz pracownikéw

Lock-downy i ograniczenia zwigzane z Covid-19 przerwaty, cho¢ nie zakonczyty trwajgcego od 2014 roku silnego trendu
spadkowego stopy bezrobocia w Polsce. Spadek stopy bezrobocia ponizej 7% spowodowat, ze poczawszy od 2018 roku
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyt do poziomu 6-7%, z poziomu 3-4% w latach poprzednich
(rys. 9). Na rynku pracy pojawity sie niedobory wyspecjalizowanych pracownikéw, spadt rowniez ogdéiny zaséb oséb, ktore
mogty podja¢ prace. Gtéwng przyczyng spadku stopy bezrobocia i wynikajacego z tego wzrostu dynamiki wynagrodzen
jest zmniejszanie sie zasobu ludnos$ci w wieku produkcyjnym (rys. 10). Udziat ludnosci w wieku produkcyjnym w ludnosci
ogodtem zmalat z 75% w 2010 roku do 69,5% w 2021 roku, a w liczbach bezwzglgdnych zmniejszyt sig¢ z 23,3 min oséb
w 2010 roku, do 20,7 min oséb (ubytek 0 2,7 min os6b w ciggu 11 lat). Mimo spadku liczby oséb w wieku produkcyjnym,
liczba pracujgcych w Polsce wzrasta — zwigkszyta sie ona z 15,2 min oséb w | kw. 2010r roku do 16,8 min 0os6b w 111 kw.
2021 roku (wzrost o 1,6 min os6b w ciggu 11 lat), w tym okresie liczba os6b biernych zawodowo spadta o 1,5 min. Obecnie
gospodarka Polski funkcjonuje sie w stanie praktycznie petnego zatrudnienia (w 11l kw. 2021 roku stopa bezrobocia wg
badania rynku pracy wyniosta 3,0%) i pomimo nadal istniejgcych pewnych rezerw, mozliwosci zwiekszania liczby os6b
pracujgcych sa ograniczone. Przemyst, bedacy obecnie w fazie ozywienia, nadal zgtasza silny popyt na pracownikéw.
Z kolei podaz pracy, stymulowana wzrostem wynagrodzen, jest przejsciowo ograniczana przez kwarantanne (obecnie 200
tys. os6b wobec 780 tys. oséb w szczycie IV fali Covid-19, na poczgtku grudnia 2021 roku). Pandemia Covid-19
zmniejszyta liczbe osoéb biernych zawodowo, a po otwarciu gospodarki zwiekszyta sie liczba pracujgcych. Rynek pracy
nadal pozostanie rynkiem pracownika, a wysoki, przekraczajgcy 8% wzrost wynagrodzen, powinien by¢ utrzymany
réwniez w 2022 roku (przy zatozeniu, ze nie pojawig si¢ kolejne szoki dla realnej sfery gospodarki).

Rys. 9. Stopa bezrobocia i dynamika Rys. 10. Giéwne trendy na rynku pracy
wynagrodzen w Polsce w Polsce
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Nacisk na bardziej efektywne wykorzystanie aktywow

W 2022 roku przedsiebiorstwa powinny zwraca¢ wiekszg uwage na efektywnos$¢ wykorzystania aktywéw, bowiem dwa
gtéwne zrodta zwrotu z kapitatu wkasnego — marza zysku oraz dzwignia finansowa znajdg sie pod wiekszg presjg. Marze
zysku, po gwattownym spadku w 2020 roku spowodowanym lock-downami, wzrosty w 2021 roku, ze wzgledu na niskie
koszty finansowe, powoli odbudowujgca sie dynamike ptac po ich zamrozeniu w 2020 roku oraz ze wzgledu na dodatni
wptyw ostabiajgcego sie ztotego. Trend wzrostowy marz zysku moze by¢ kontynuowany w najblizszych miesigcach, ale
wzrost wynagrodzen, stopniowe umocnienie zlotego oraz wzrost stép procentowych bedg powodowac presje na
zmniejszenie marz. Na to natozy sie dilugookresowy trend spadkowy marz zysku wynikajgcy ze zwiekszajacej sie
konkurenciji.

Przedsiebiorstwa notowane na GPW w Warszawie w okresie utrzymywania przez NBP relatywnie wysokich nominalnych
stop procentowych utrzymywaty wskaznik dzwigni na dos¢ stabilnym poziomie wynoszacym nieco ponad 3 (rys. 11).
Efektywnos$¢ wykorzystania aktywow byta relatywnie dobra (cho¢ o potowe nizsza niz np. dla spétek wchodzgcych w skiad
indeksu SP500) — kazdy 1 zt aktywdw generowat ok. 0,5-0,6 zt przychoddw ze sprzedazy. Poczawszy od 2015 roku, wraz
ze spadkiem stép procentowych, przedsiebiorstwa zaczety zwieksza¢ dzwignie finansowg z nieco ponad 3, do nieco
ponizej 5 w 2021 roku (wzrost o ok. 2/3), co wpltyneto takze na zmniejszenie efektywnosci wykorzystania aktywow —
w 2021 roku 1 zt aktywdéw generowat tylko 0,3 zt przychodow ze sprzedazy. W 2021 roku przedsigbiorstwa nie zwiekszaty
juz dzwigni finansowej, antycypujgc wzrost kosztéw finansowania krétko- i dtugookresowego, ktory nastgpit w IV kw. 2021
roku. Kolejne podwyzki stop procentowych przez NBP spodziewane w | kw. 2022 roku oraz mozliwy dalszy wzrost
diugoterminowych stép procentowych zwigkszg koszt finansowania i prawdopodobnie skionig przedsiebiorstwa do de-
lewarowania, ktéry to proces rozpoczety juz korporacje w USA. W drugiej potowie 2021 roku przedsiebiorstwa zaczety
dostrzegac problem, bowiem wskaznik obrotu aktywow zaczat wzrasta¢. Z punktu widzenia inwestora, w przypadku, gdy
przedsiebiorstwo nie zdecyduje sie na zmniejszenie bilansu, bedzie musiato sprawi¢, aby jego aktywa byly bardziej
efektywnie wykorzystywane. Nacisk na zwiekszenie efektywnosci spowoduje, ze w 2022 roku bedg trzy grupy
przedsiebiorstw: (1) te, ktore efektywnie wykorzystujg aktywa, (2) te, ktére ignorujg problem oraz (3) te, ktére wykorzystujg
aktywa nieefektywnie, ale starajg sie rozwigza¢ problem. To w grupie (3) pojawig sie prawdopodobnie interesujgce okazje
inwestycyjne.

Rys. 11. Marza zysku i zwrot z kapitatu Rys. 12. Wskaznik obrotu aktywow i dzwignia
wiasnego (WIG) (WIG)
% ——Marza zysku Zwrot z kapitatu wiasnego (prawa o) ——Wskaznik obrotu aktywow (lewa os)
12 1 r Dzwignia (aktywa do kapitatu wtasnego)
10 + 0,7 - - 55
- 15
8 0,6 5

/\\ 10 n a5
6 | / | 05 Y, F‘/—/\/\J""/\/\ LW
4| s 04 | - 35
2 L, 03 - -3

4NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN-lo 0 T T 1
SE8EESEEEEREEEEEEEREER 5588855585888 88888888¢8¢8
NOREOII®BORND®EODONT®OOS BN S O 6 06 0SS0 ORREERLRERPERRERRDRN

N W H 00 OO0 N ® © O, N WS UL N 00 O O B N

Zrédto: BloombergFinanceLP, Deutsche Bank Polska S.A. Zrédlo: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Polska S.A



Dywergencja koniunktury - znak nowej normalnosci?

Reakcja na Covid-19 w kazdym prawie aspekcie dziatania spoteczehnstwa daje obraz silnej, szokowej i nieciggtej zmiany,
ktorej skutki sg roztozone w diuzszym czasie. Nasuwa sie pytanie, czy gospodarka wraca do modelu funkcjonowania
sprzed ery pandemii, czy tez zaszla istotna zmiana i zmierzamy w kierunku nowej rzeczywistosci. Dane o PKB,
zatrudnieniu, czy tez produkcji przemystowej pokazujg ozywienie. Jednoczesnie koniunktura w poszczegodlnych sektorach
gospodarki pokazuje istotne réznicowanie sie kondycji przedsigbiorstw. Sytuacja, w jakiej znajduja sie przedsiebiorstwa
réznicuje sie takze wewnatrz sektoréw, gdzie ze wzgledu na wiekszg zdolno$¢ do akomodowania szokéw, w lepszej
kondycji znajdujg sig¢ przedsigbiorstwa duze. Koniunktura w przemysle (rys. 13) oraz w handlu detalicznym (rys. 14)
podlega podobnym trendom, zaleznym odpowiednio od zagregowanego popytu oraz popytu ze strony gospodarstw
domowych. Koniunktura w przemysle i handlu detalicznym sygnalizuje, ze istnieje nadal nieuruchomiony popyt odtozony,
zarbwno na poziomie catej gospodarki, jak tez w sektorze gospodarstw domowych. Koniunktura w transporcie
i gospodarce magazynowej (rys. 15) zalezna jest od ogoélnego poziomu aktywnosci gospodarczej. W ostatnich miesigcach
byta ona wyzsza niz przed Covid-19, ze wzgledu na fakt, ze poszczegdlne branze wraz z najsilniejszymi
przedsigbiorstwami korzystaty z kolejnych faz ozywienia po otwarciu gospodarek oraz ze otwarcie byto zsynchronizowane
na poziomie gospodarek narodowych i pomiedzy krajami. Aktywnosci w tym sektorze sprzyjata tez odbudowa
i zwiekszanie stanu zapaséw. Najlepsza koniunktura wystepuje w informacji i komunikaciji (rys. 16) i co wiecej, odbudowata
sie najszybciej, co pokazuje zaréwno wptyw zdalnej pracy i zdalnego nauczania, ale tez wskazuje na realizacje inwestycji
informatycznych wstrzymanych w 2020 roku, a zarazem sygnalizuje rosngcy popyt na przetwarzanie i wykorzystanie
informacji. Proces produkcji stanowi multiplikator pracy ludzkiej, handel i dystrybucja optymalizujg alokacje zasobow,
natomiast przetwarzanie informacji stanowi multiplikator obu ww. proceséw. Pomiedzy tymi trzema procesami (produkcja,
dystrybucjg i przetwarzaniem informacji) wystepuje umiarkowana substytucyjno$¢ i silna komplementarnosé.
W nadchodzacej gospodarce informacyjnej przedsiebiorstwa bedg zdobywaé przewage konkurencyjng nie tylko
wykorzystujgc bardziej efektywne metody produkcji i wydajniejsze systemy dystrybucji, ale przede wszystkim
wykorzystujgc ekonomiczng warto$¢ dodang zawartg w informacji, ktérg dysponujg i wytwarzajg w trakcie swej
dziatalnosci lub ktérg mogg pozyskac z rynku. Doprowadzi to do dalszego réznicowania przedsiebiorstw i branz, nie tylko
wedtug kryterium efektywnosci produkcji i zarzgdzania, ale takze pod katem efektywnosci wykorzystania informacii.

Rys. 13. Koniunktura ~w  przemy$le Rys. 14. Koniunktura w handlu detalicznym
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Wzrost stanu zapasow, wysokie ceny energii

Zmiana stanu zapasow byta drugim pod wzgledem kontrybucji do wzrostu PKB (po spozyciu ogétem) skfadnikiem PKB
w i 11l kwartale 2021 roku (rys. 17). Biorgc pod uwage stabnacy udziat spozycia ogétem we wzroscie PKB, ze wzgledu
na obnizajacy sie poziom zaufania konsumentow w IV kw. 2021 roku (rys. 18), spowodowany przede wszystkim IV falg
Covid-19 oraz szybko rosnacg inflacjg, a takze umiarkowany udziat inwestycji w srodki trwate, rola inwestycji w zapasy
w generowaniu wzrostu PKB bedzie prawdopodobnie nadal bardzo istotna w nadchodzacych kwartatach. Naturalng
odpowiedzig przedsiebiorstw na zaktdcenia tancuchow dostaw jest zwiekszanie stanu zapasow, co generuje dodatkowy
popyt na surowce, pétprodukty i komponenty, zwiekszajac obcigzenie sieci logistycznych i wywierajac dodatkowa presje
na tancuchy dostaw. Po uzupetnieniu stanu zapaséw do pozgdanego poziomu, przedsigbiorstwa, bedg okresowo
zmniejsza¢ zapotrzebowanie na dostawy, co bedzie powodowaé dodatkowe wahania popytu i podazy w tancuchach
dostaw, az do ustalenia sie nowego poziomu réwnowagi. Wzrost stanu zapasow jest rowniez sposobem na zmniejszanie
wptywu inflacji cen producenta na marze zysku, takze wtedy, gdy wzrost cen producenta wynika z wyzszych cen energii.
Ze wzgledu na powolng odbudowe popytu konsumpcyjnego spowodowang (1) ograniczeniem dochodéw do dyspozyciji
(z powodu wzrostu cen energii i cen zywnosci) oraz (2) wzrostem niepewnosci gospodarstw domowych odnosnie do
sytuacji w przysztosci (z powodu obaw dotyczacych ogdinej sytuacji gospodarczej — patrz rys. 18), normalizacja stanu
zapasow potrwa zapewne dtuzej, niz wynikatoby to z rosngcego PKB.

Wzrost cen energii bedzie dodatkowo zaktécat sygnaty cenowe informujgce o relatywnej dostepnosci débr i w zaleznosci
od energochtonnosci procesu produkcji, moze prowadzi¢ do alokacji zasobéw, odzwierciedlajgcej czesciowo sygnaty
rynkowe, a czesciowo preferencje regulatora rynku energii. Wzrost cen energii bedzie w krotkim okresie prowadzit do
zmniejszenia marz, za$ w srednim bedzie prowadzit do optymalizacji zrodet dostaw i schematow konsumpcji, a w dtugim
okresie bedzie wymusza¢ zmiane technologii na mniej energochtonne. Wzrost kosztow energii zwiekszy optacalnos¢
inwestycji w odnawialne Zrodta energii i wymusi przesuniecie technologiczne gospodarki w kierunku nizszej emisyjnosci.
Z punktu widzenia producenta, w krotkim i srednim terminie, wysokie ceny energii bedg zwieksza¢ koszty produkcji
i w rezultacie ceny (zwtaszcza dobr energochtonnych), przesuwajgc popyt konsumpcyjny w kierunku konsumpcji débr

0 nizszym indeksie weglowym i nizszej energochtonnosci.

Rys. 17. Dynamika PKB (r/r) i udziat sktadnikéw Rys. 18. Biezgcy  wskaznik  ufnosci
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Obligacje ESG szybko zyskujg na popularnosci

Covid-19 przyspieszyt wiele procesow, ktére miaty poczgtek na dtugo przed jego pojawieniem sie. Jednym z bardziej
spektakularnych zjawisk jest wzrost emisji obligacji ESG. W 2022 roku emisje obligacji ESG begda coraz powszechniejszym
sposobem finansowania przedsigbiorstw, a same obligacje ESG nabiorg statusu typowego instrumentu inwestycyjnego.
Inwestorzy juz dostrzegli ten trend — aktywa funduszy notowanych na gietdzie (ETF) inwestujgcych w obligacje ESG
wzrosty trzy i potkrotnie od pojawienia sig Covid-19 globalnie w marcu 2020 roku, po kilku latach niewielkiego wzrostu
(rys. 19). Réwniez korporacje stwierdzaja, ze zagadnienia ESG wplywajg na ich dziatalnos¢ oraz ryzyko inwestycyjne
i widzg w emisjach obligacji ESG sposéb na odniesienie sie do probleméw srodowiskowych, ktére wptywaja na ich wycene
oraz ryzyko inwestycyjne. Wedtug ostatniego badania Deutsche Bank Research?, 19% korporacji, ktére emitowaty dtug
w ostatnich 12 miesigcach, stwierdzito, ze kwestie zwigzane z ochrong srodowiska miaty wplyw na ich rating. Mniejsza,
cho¢ nadal istotna cze$¢ badanych korporacji stwierdzita, ze zagadnienia odpowiedzialnosci spotecznej i fadu
korporacyjnego miaty wptyw na wycene ich ryzyka inwestycyjnego.

W 2022 roku najsilniej rozwijajgcym segmentem rynku obligacji ESG bedg obligacje powigzane z kryteriami
zrbwnowazonego rozwoju (sustainability-linked bonds). Obligacje te oferujg korporacjom mozliwo$é obnizenia
oprocentowania, jesli emitent spetni okreslone cele ESG. Ten segment w ciggu dwdch lat wzrdst niemal od zera do potowy
wszystkich emisji obligacji ESG w drugiej potowie 2021 roku (rys. 20). Czynnikiem wspierajgcym wzrost tego segmentu
rynku jest fakt, ze 1/3 korporacji emitujgcych obligacje w okresie od 2020 roku opublikowata kwantyfikowalne cele ESG,
a kolejne 21% planuje zrobi¢ to w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Rys. 19. Aktywa ETF obligacji ESG Rys. 20. Emisje obligacji ESG wedtug miesiecy
(mld dolarow)
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Nowe technologie

Pandemia Covid-19, poprzez nacisk na prace i nauke zdalng oraz zmniejszenie intensywnosci kontaktéw bezposrednich,
zwiekszyta uzaleznienie spoteczenstw od rozwigzan technologicznych. Do mass mediéw, jako tradycyjnego zrédia
informacji o Swiecie, dotgczyt Internet, ktérego znaczenie jako zrédta informacji oraz srodka komunikaciji istotnie wzrosto
w czasie pandemii. Przy$pieszyta ona réwniez obieg informacji w sieci, kanalizujgc kontakty spoteczne. Wzrosto znaczenie
komunikatoréw, cyfrowych certyfikatow, cyfrowego potwierdzania tozsamosci itp. Do sfery online przeniosta sie tez spora
czes¢ kontaktow miedzyludzkich, prywatnych i biznesowych. Telefony komdrkowe poprzez nowe aplikacje coraz bardziej
integrujg sie z siecig, stajagc sie czescig ksztattujgcej sie cyfrowej tozsamosci wspoétczesnego cztowieka, ktéry w coraz
wiekszym stopniu, czerpie informacje o otaczajgcym $wiecie z medidw komunikacji masowej oraz z sieci, ktore stajg sie
czescig nowego srodowiska technologicznego. W tym srodowisku nastepuje przyspieszenie obiegu informaciji, ktéra staje
sie kluczowym zasobem, o znaczeniu w niektérych aspektach przekraczajgcym tradycyjne zasoby. Obecna technologia
daje mozliwosci wykorzystania informaciji, ktéra jest wytwarzana przez wspoéiczesng cywilizacje w czasie niemal
rzeczywistym, co powoduje, ze staje sie ona zasobem gospodarczym. W tym kontekscie nabierajg znaczenia takie nowe
technologie jak cyfrowe waluty bankéw centralnych (CBDC) — liderem we wprowadzaniu tej technologii sg Chiny, ktére
w kwietniu 2021 roku uruchomity pilotazowy program w 10 miastach i planujg uruchomienie transakcji w e-yuanie dla gosci
zagranicznych w trakcie zimowych igrzysk olimpijskich w Pekinie w lutym 2022 roku. Zaréwno EBC, jak i Fed, wkrotce
uruchomig pilotazowe projekty wiasnych walut cyfrowych, ktére, jesli zakoncza sie sukcesem, umozliwig wprowadzenie
cyfrowych walut w strefie euro i USA w latach 2025-26. Réwniez NBP ogtosit, ze intensyfikuje prace nad CBDC i stwierdzit,
ze dokonywana cyklicznie analiza skutkéw wprowadzenia CBDC moze w 2022 roku wykazaé koniecznos$¢ dalszych prac
w tej dziedzinie. W krajach rozwinietych gtéwnymi barierami dla wprowadzenie walut cyfrowych sg wzgledy kulturowe i
kwestie zachowania prywatnosci, niskie stopy procentowe, starzejgce sie spoteczenstwa oraz powszechne uzycie kart
kredytowych. W nadchodzacej dekadzie kolejnym przetomowym krokiem technologicznym bedzie szerokie stosowanie
zintegrowanych systemoéw sztucznej inteligencji w dziatalnosci biznesowej i zyciu codziennym. O mozliwosci
wykorzystania informacji decyduje moc obliczeniowa komputerdw lub sieci komputerowych oraz efektywne algorytmy
przetwarzania danych. Na rys. 19 przedstawiono rozklad geograficzny 500 najwiekszych superkomputeréw (liczbe
superkomputeréw w danym kraju oraz ich moc obliczeniowg) pokazujgcy, ktére kraje beda miaty najwiekszy udziat
w nadchodzgcym przetomie technologicznym. Liderem jesli chodzi o liczbe superkomputeréw sg Chiny, ale to USA, bedac
na drugim miejscu oraz Japonia, zajmujgca trzecie miejsce, dysponujg najwiekszg mocg obliczeniowg. Zwracajg uwage
wysokie 4 i 5 miejsca Niemiec i Francji. Polska zajmuje 15 miejsce, zaraz za Szwecja, ktora przy tej samej liczbie
superkomputeréw (4) wyprzedza Polske pod wzgledem mocy obliczeniowej. Rys. 20 pokazuje moc obliczeniowg
przypadajgca na milion mieszkancéw. Pod wzgledem nasycenia mocg obliczeniowg przoduje Japonia, nastepnie
Szwaijcaria, USA, Finlandia i Niemcy. Zwraca uwage niemal liniowy spadek tego wskaznika w $rodku tabeli i niskie miejsce
Chin — zaraz przed Polskg. Wykres ten pokazuje, ze w Polsce istnieje szeroka luka technologiczna, zamkniecie ktérej
powinno by¢ jednak tatwiejsze niz w Chinach, ze wzgledu na wysoki poziom wyksztatcenia technicznego spoteczenstwa
oraz o wiele mniejszg skale wymaganych naktadéw inwestycyjnych.

Rys. 21. 500 najwiekszych superkomputerow Rys. 22. Moc obliczeniowa per capita
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