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W dniach 13-17 kwietnia w Waszyngtonie odbyla sie wiosenna runda
spotkan MFW i Banku Swiatowego oraz konferencja Instytutu Finanséw
Miedzynarodowych (lIF). W tym raporcie przedstawiamy gtéwne tematy
dyskusiji i kluczowe wnioski dla swiatowej i europejskiej gospodarki.

Podczas obu wydarzen dominowat obraz swiata wchodzgcego w epoke
trwatych, nakladajgcych sie szokéw podazowych, zwigzanych
z geopolitykq, zmianami klimatycznymi i demograficznymi
oraz niestabilnosciqg rynkéw energii. W takim otoczeniu celem polityki
gospodarczej przestaje by¢ wygtadzanie cyklu koniunkturalnego, a coraz
bardziej staje sie nim zarzqdzanie permanentng niepewnosciq.

Najwazniejszym biezgcym zagrozeniem jest szok energetyczny zwigzany
z konfliktem na Bliskim Wschodzie, ktéry ma charakter stagflacyjny, uderza
w logistyke, produkcje nawozéw i zywnosci oraz tancuchy dostaw, a zarazem
moze przyspieszac transformacje energetyczng i wptyngé na rownowage
geopolityczng.

W otoczeniu cigglych kryzyséw na istotnosci traci maksymalizacja
efektywnosci i konkurencyjnosci, a kluczowa staje sie odpornosc:
bezpieczenstwo fizyczne i ekonomiczne, dywersyfikacja zrédet energii,
surowcow i partnerstw handlowych. Jednoczesnie ostrzegano przed
nadmiernym ,nacjonalizmem” surowcowym, ktéry mogtby pogtebiac
fragmentacije swiata.

W trakcie spotkan Europa byla oceniana krytycznie, joko gospodarka
strukturalnie stabsza, zbyt wolna decyzyjnie, obcigzona wysokimi cenami
energii, barierami  regulacyjnymi i niedostatkiem innowacyjnosci.
Podkreslano, ze bez przyspieszenia reform i budowy europejskich, a nie
narodowych championdéw, UE bedzie przegrywa¢ konkurencje z USA
i Chinami, takze w obszarze Al.

Jednoczesnie wskazywano, ze obecne kryzysy mogdg wzmachiaé pozycje
Chin dzieki ich przewagom w cenach i dostepnosci energii oraz dostepie do
surowcéw krytycznych. Relacje USA—-Chiny uznano za jeden z gtéwnych
czynnikow ksztattujgcych przyszty porzadek gospodarczy, przy czym Europa
pozostaje miedzy tymi biegunami.

W odniesieniu do bankow centralnych podkreslano, ze przy szokach
stagflacyjnych nie istnieje prosty schemat reakcji: kluczowe stajg sie
elastycznosé, jasna komunikacja i prezentowanie funkcji reakcji dla réznych
scenariuszy, przy wiekszej koordynaciji polityki monetarnej i fiskalne;j.

Sztuczna inteligencja byla przedstawiana jaoko duza szansa. Zwracano
uwage, ze juz pobudza inwestycje, chociaz na razie jej wplyw na
produktywnos¢ pozostaje ograniczony. Wdrazanie Al wymaga gtebokich
zmian organizacyjnych i odpowiedniego systemu zarzgdzania i kontroli
(governance). W odniesieniu do sztucznej inteligenciji pojawiaty sie tez watki
zaufania, odpowiedzialnosci, Al-washingu iroli regulacji, zwilaszcza
w Europie.
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Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, PKO Bank Polski.
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Zrédio: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, PKO Bank Polski.
Uwaga: W strefie euro inflacja HICP.
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Ponizej

przedstawiamy subiektywny dobor

7 kluczowych tematéw

poruszanych podczas wystgpien i paneli, ktére sledziliSmy w trakcie wiosennej
rundy spotkan MFW i Banku Swiatowego oraz na konferencii lIF.
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1.

Jestesmy w epoce nakladajgcych sie na siebie szokéw podazowych —
zanim skutki jednego wygasng, pojawia sie nastepny.

Stabnie wiara, ze szoki sg anomalig — ich czeste wystepowanie
staje sie nowym, trwatym zjawiskiem, z ktérym permanentnie
bedziemy sie mierzyc¢.

Zrédiem kolejnych szokéw mogq byé narastajgea fragmentacia
geopolityczna, zmiany Kklimatyczne, zmiany demograficzne,
kolejne zaburzenia na rynkach energii.

W konsekwencji, ksztattowanie polityki gospodarczej nie jest juz
zarzqgdzaniem cyklami  koniunkturalnymi, o funkcjonowaniem
w warunkach ciggtej niepewnosci.

2. Obecnie gtébwnym czynnikiem ryzyka jest szok energetyczny wywotany
przez konflikt na Bliskim Wschodzie.

3.

Jego domysine oddzialywanie na gospodarke ma charakter
stagflacyjny — jednoczesnie spowalnia wzrost gospodarczy
i podbija inflacje.

Mocno podkreslano, ze antykryzysowe dziatania panstw
powinny mie¢ charakter tymczasowy i celowany (nakierowane na
najstabsze podmioty) — zardwno ze wzgledu na juz ograniczond
przestrzen fiskalng w wielu panstwach, ale takze by nie
likwidowa¢ w petni dostosowan popytowych w doét, ktére
sprzyjatyby obnizeniu cen surowcow.

Szok oddziatuje nie tylko na ceny ropy — wplywa tez m.in. na
tancuchy dostaw, logistyke, ceny i dostepnos¢ nawozow
(w negatywnym scenariuszu w czesci panstw moze prowadzic¢ do
problemdw z podazqg zywnosci).

Jak kazdy kryzys — ten szok takze moze wywotac¢ pozytywne
efekty — oddolnie przyspieszy¢ elektryfikacje transportu,
przyspieszy¢ transformacije energetyczng. Podkreslano, ze szoki
naftowe w latach 70-tych byly bodzcem do silnego rozwoju
energetyki atomowe;.

Wsrod przedstawicieli panstw z Bliskiego Wschodu oraz
ekspertéw zajmujgcych sie rynkami energetycznymi dominowato
przekonanie, ze obecnie swiat (w szczegodlnosci relatywnie
spokojne rynki finansowe) nie docenia skali ryzyka
generowanego przez konflikt i natezenia wynikajgcych z niego
negatywnych implikacji dla globalnej gospodarki.

Jesli jestesmy w epoce ciqggtych szokéw, to priorytetem przestaje by¢
poprawa efektywnosci /| konkurencyjnosci, a staje sie nim odpornosé

rozumiana

joko bezpieczensiwo fizyczne i ekonomiczne,

dywersyfikacija i stabilnosé gospodarcza.

Ostatnie konflikty i pandemia pokazaly, ze tancuchy dostaw
iwplyw na nie mogq by¢ traktowane joko bron — sposob
uderzania w inne gospodarki. W tym kontekscie jako kluczowe
wskazywano dywersyfikacje zrdédet energii, partnerstwa
surowcowe,  zawieranie  nowych — uméw  handlowych,
ograniczanie znaczenia pojedynczych dostawcow.

Jednoczesnie przestrzegano przed ,hacjonalizmmem”
surowcowym — sytuacjg, w ktérej silne panstwa bedqg szybko
rozbudowywaty rezerwy strategiczne, kosztem stabszych
gospodarek. Bytoby to jednoczesnie kolejne uderzenie w procesy
globalizacji i ograniczenie dla handlu zagranicznego.
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Zrodio: MFW, PKO Bank Polski, dane bazujqg na indeksie ryzyka
geopolitycznego (https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm)

Scenariusze rozwoju globalnej sytuacii
gospodarczej, w zaleznosci od losow
konfliktu na Bliskim Wschodzie*
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Zrodio: MFW, * Scenariusz niekorzystny: Silny, ale przejsciowy
szok. Ceny ropy i gazu rosng od 226 odpowiednio o ok. 80%
i160%, po czym w wiekszosci spadajg w 2027. Oznaczatoby to
ceny ropy srednio 100 USD/bbl w 2026 i 75 USD/bbl w 2027.
Oczekiwania inflacyjne rosng umiarkowanie (ok. 50—90pb),
apremie za ryzyko i spready zwiekszajq sie przejsciowo (ok.
50—-100pb), z wygasaniem zaciesnienia  warunkéow
finansowych w 2027.

Scenariusz dotkliwy: Wigekszy i trwaty szok. Ceny ropy i gazu
rosng od 20926 odpowiednio o ok. 100% i 200% i pozostajq
wysokie takze w 2027, dodatkowo rosng ceny zywnosci. Ceny
ropy wynosityby srednio 110 USD/bbl w 2026 i 125 USD/bbl
w 2027. Oczekiwania inflacyjne rosng silniej (ok. 100—130pb),
a premie za ryzyko i spready wyraznie sie zwigkszajqg (ok. 100—
200pb) i utrzymujg w latach 2026—-2027.
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4. Na mapie swiata Europa

jest postrzegana jako gospodarka

strukturalnie stabsza konkurencyjnie i zbyt wolna decyzyjnie.

Obnizony wzrost gospodarczy w Europie ma charakter nie
cykliczny, a strukturalny, wyzwaniem sq zbyt wysokie ceny
energii, niedoinwestowanie innowacji, bariery regulacyjne, zbyt
wolne wdrazanie reform i brak petnej realizacji idei jednolitego
rynku.

Dominowato przekonanie, ze diagnoza zrédet stabosci Europy
jestjuz od dawna znana, powstata propozycja rozwigzan, ale ich
wdrazanie idzie opornie. Gldwng przeszkodq jest fakt, ze
poparcie na poziomie unijnym rozbija sie o interesy
poszczegdlnych panstw.

W tym kontekscie wskazywano, ze celem dla panstw UE nie
powinno by¢ budowanie narodowych czempionoéw,
aczempiondéw europejskich — tylko takie bedg w stanie
konkurowac¢ na globalnym rynku.

Rowniez w kontekscie Al Europa wyrdznia sie negatywnie, m.in.
ze wzgledu na czynniki regulacyjne oraz ograniczony dostep do
mocy obliczeniowych.

Bez przyspieszenia reform w UE, Europa przegra z amerykanskg
przewagqg technologiczng i chinskg przewagg przemystowo-
SUrOWCOWQ.

5. Obeche kryzysy mogqg wzmachiaé pozycje Chin.

Gléwnie przez przewage Chin w cenach energii, dywersyfikacji jej
zrédelt, dostepie do krytycznych surowcow.

Trzy aspekty, ktére w najblizszym czasie wzmacniajqg pozycje
Chin wzgledem innych gospodarek to: (1) dostep do metali ziem
rzadkich, (2) stosowanie istotnych subsydiow w przemysle oraz
(3) stosowanie ,nieuczciwych zasad gry”.

Wskazywano, ze sposob, w ktéry utozg sie relacje Chiny-USA
bedzie istotnie determinowat globalny porzgdek. Jednym
z regionodw, ktéry jest w klinczu pomiedzy USA i Chinami, i ktérego
przysztos¢ mocno zalezy od ostatecznego uksztattowania sie
relacji Chiny-USA, jest Europa.

6. Rekomendacje dla bankéw centralnych

7. Sztuczna

Przy szokach staflacyjnych nie ma prostego schematu dziatania
— zaciesnienie monetarne moze nadmiernie zdusi¢ aktywnoscé
gospodarczq, z kolei zbyt pdzne podwyzki stép grozg
odkotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych i rozlaniem sie
pierwotnego impulsu cenowego na catg gospodarke.

Fundamentem musi by¢ skuteczna polityka komunikacyjna,
w ktoérej bank przedstawia swojqg funkcije reakcji dla konkretnych
scenariuszy. Forward guidance odchodzi w zapomnienie.

Pojawiajq sie apele o koordynacje polityk monetarnej i fiskalnej,
a przez niektorych konserwatywnie rozumiona niezaleznoscé
polityki pienieznej jest postrzegana joko btad w reakcji na
poprzednie szoki.

Wypowiedzi obecnych na konferencjach bankieréw EBC i Fed nie
sugerowaty, by widzieli oni potrzebe szybkich podwyzek stdp
procentowych.

inteligencja jako kluczowa szansa dla gospodarki,

w otoczeniu licznych ryzyk.
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Dominuje narracja, ze Al juz napedza inwestycje, m.in.
w infrastrukture, centra danych, ale ich pozytywne efekty,
zwlaszcza w obszarze poprawy produktywnosci na razie nie sq

Wplyw szoku geopolitycznego* na PKB
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Zrodio: MFW, szok rozumiany jako wzrost indeksu ryzyka
geopolitycznego o jedno odchylenie standardowe, dla
poréwnania w reakcji na agresje Rosji na Ukraine indeks wzrést
0 1,2 odchylenia standardowego.

Dynamika eksportu towaréw z Chin
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Chinskiej Republiki Ludowej), PKO Bank Polski.
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ani oczywiste, ani znaczqgce. Niektérzy uczestnicy dyskusji (m.in.
szefowa MFW K.Georgijewa) wigzq jednak z Al duze nadzieje na
poprawe produktywnosci.

Konflikt na Bliskim Wschodzie moze sta¢ sie czynnikiem

spowalniajgcym rozwdj Al, ze wzgledu na jej wysokqg
energochtonnos¢ oraz dotychczasowq polityke lokowania
centrow danych w tym regionie.

Podkreslano, ze relatywnie szybko powstajg narzedzia

wykorzystujgce Al, ale proces strukturalnych zmian w procesach
wewnetrznych firm, tak by te narzedzia efektywnie
zaimplementowad, jest duzo diuzszy i wymaga kompleksowego
spojrzenia i planowania. W rezultacie, jak na razie wiekszos¢ firm
wykorzystuje Al do prostych, pomocniczych zadan, a nie jako
catosciowy system.

Ostateczny wptyw Al na produktywnos¢ bedzie zalezny nie tylko
od samej technologii, ale tez od regulacji na lokalnych rynkach
(szczegdlnie istotne w kontekscie europejskim).

WsSrdd poruszanych aspektéw byta kwestia zaufania — jok je
budowa¢ w dobie Al, jak przeciwdziatac¢ prébom przenoszenia
odpowiedzialnosci na Al, np. w zakresie zarzgdzania ryzykiem
albo decyzji inwestycyjnych. Zwracano takze uwage na
biznesowq wartos¢ relacji klienta z cztowiekiem wskazujgc, ze
by¢ moze korzystniejszym rozwigzaniem jest wykorzystanie Al do
walidacji i wsparcia rozméw czlowiek-cztowiek o nie
przekierowanie relacji z klientami ,w rece” Al.

Padat tez termin Al-washing — wiele instytucji mowi o Al szerzej
i odwazniej niz wynika to z rzeczywistej jakosci i skali jej
wdrozenia.

Al i bazujgce na nich narzedzia wymagajg dojrzatego modelu
governance: zasilania w odpowiednie dane, procedur
regularnego testowania modeli, kontroli nad btedami i biasem,
zapewnienia, ze sg mozliwe do wyjasnienia i interpretowalne. Na
razie niewiele firm ma takie kompleksowe rozwigzania.

Rewolucja Al zwieksza fragmentacje swiata — kraje rozwijajqgce
sie czesciej stosujg modele chinskie, zamiast zachodnich.
Kilkukrotnie w dyskusjach powracat gltosny ostatnio w mediach
przyktad modelu, do ktérego wiasciciel selektywnie ograniczyt
dostep dla grup panstw i podmiotdw.

Przedstawiciele branzy finansowej zwracali uwage na problemy
z ocenq optacalnosci inwestycji w Al, ktére charakteryzujqg sie
zmiennym ROI.

Wykorzystanie Al przez amerykanskie
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Zrodio: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, PKO Bank Polski.

Przedsiebiorstwa korzystajgce z co

najmniej jednego narzedzia Al

w panstwach UE
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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