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Wczorajsza sesja
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przyniosta dtugo
wyczekiwang chwile
wytchnienia na
rynkach, pierwszg taka
po zesztotygodniowym
odczycie

amerykanskiej inflacji.

W efekcie
obserwowalismy
deprecjacje dolara,

ktora przetozyta sie na
umocnienie krajowe]
waluty. Spadaty takze
rynkowe stopy
procentowe, co takze
dotkneto polski rynek.



W dzisiejszym raporcie
proponujemy rzut oka
na niedawng publikacje
MFW, a konkretnie na
czesc dotyczaca
wptywu rozwoju
najwiekszych, ale wcigz
rozwijajacych sie
panstw, na inne
gospodarki.

Co nas dzisiaj czeka?

Niesmialo zaczna splywac
kolejne dane 2z Kkrajowej
gospodarki - GUS opublikuje
konsumenckie wskazniki
koniunktury.



W USA czeka nas natomiast
szereq wystapien
przedstawicieli Fed (Bowman,
Williams, Bostic), dane o nowo
zarejestrowanych
bezrobotnych, indeks Phily
Fed 1 dane o sprzedazy
domow na rynku wtornym.

Gdy Chiny kichaja
reszta ma katar?



PozwoliliSmy sobie
przeformutowa¢ powiedzonko
dot. USA i1 Europy, bo takie
pytanie nasuwa Sie  poO
lekturze rozdziatu raportu
IMF Global Economic
Outlook. Rozdziat ten dotyczy
wpltywu najwiekszych
gospodarek rozwijajacych sie
na inne gospodarki i jak ten
wplyw ro6st na przestrzeni
ostatnich 20 lat. Postaramy
sie przyblizy¢ najciekawsze
wniosKi.

Autorzy wzieli na tapet
rozlewanie sie szokow z
panstw grupy G20, Kktore
wcigz mozna  uzna¢ za
rozwijajace sie (Argentyna,


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2024/April/English/ch4.ashx

Brazylia, Chiny, Indie,
Indonezja, Meksyk, Rosja,
Arabia Saudyjska, RPA i
Turcja) na inne gospodarki.
Dlaczego wzieto pod uwage te
kraje? Tu odpowiedz zdaje sie
dos¢c prosta - ich rola na
przestrzeni ostatnich wielu lat
systematycznie rosta, patrzac
m.in. na udzial tych panstw w
globalnym handlu (tu cezura
czasowa jest wstgpienie Chin
do WTO, wykresy 1 1 2),
wzrost ich inwestycji
zagranicznych  (wykres 3),
wzrost udziatu w globalnych
tancuchach dostaw (wykres 4)
i w koncu ich wudziat w
produkcji czy wydobywaniu
niektorych surowcow (wykres
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mm Argentina == Brazil China == [ndia Indonesia
== Mexico == Russia Saudi Arabia 1 South Africa == Tiirkiye

1. Share of G20 EMs in World Production across Commodities
(Percent of global production)
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Rosnace silne powigzanie tych
gospodarek z  gospodarka
globalna stanowia asumpt do
zgtebienia tematu, czy i jak
szoki z nich pochodzace
oddzialuja na = partnerow
gospodarczych. Szczegolnie,
ze rola szokow wewnetrznych
w tych panstwach rowniez
rosta na przestrzeni ostatnich
lat - mowigc prosciej, panstwa
te na tyle rosty gospodarczo w
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site, ze nie sa zalezne juz
glownie od tego co dzieje sie
zagranicg, ale coraz silniej
zalezg od czynnikow
wewnetrznych, jak np.
krajowy popyt (wykres 6), a
ich cykle coraz Dbardziej
przypominaja charakterystyki
te z krajow rozwinietych
(wykres 7).

8 - 2. Historical Decomposition of Real GDP Growth of G20 EMs -
(Percent)
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To jak to rozlewanie wyglada?
Przyblizymy wyniki dwoéch z
kilku uje¢, w ktorych analitycy
MFW starali sie szacowac to
zjawisko. Pierwszy to zestaw
modeli SVAR, budowanych na
latach 2001-2023, w ktorych
szacowano wplyw szokow z
krajow EMG20 (wspomniana
grupa krajow wyzej) w
horyzoncie trzyletnim. Gtowny
wniosek bez zaskoczen:


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/643386/compressed_original-f385d28a9764000f881d9751bf38b3dc.jpg

wyniki sugerujag, ze
zagregowane

rozprzestrzenianie sie szokow
pochodzacych z Chin na inne
rynki wschodzace I
gospodarki zaawansowane
jest znacznie wieksze niz te
pochodzace z innych rynkow
wschodzacych G20 - 1 Zze
wZzrosto. Szok  popytowy
(podazowy) o wartosci 1
punktu - procentowego 174
Chinach prowadzi do wzrostu
o okoto 0,3 (0,15) punktu
procentowego  po trzech
latach na Innych rynkach
wschodzacych, z mniejszymi
skutkami w gospodarkach
rozwinietych. Jak wspomniano
wyzej, na przestrzeni lat rosta



rola szokow z Chin - obecnie
tlumacza one ok. 5%
Zmiennosci produkcji W
krajach rozwinietych i 10% w
krajach rozwijajacych sie i
udziat ten wzrost na
przestrzeni lat. Pozostate
panstwa EMG20 odpowiadajg
za mniej niz 4% wahan.

12 - 1. Fraction of GDP Variance Explained by Shocks from G20 EMs
- (Percent, three years ahead)

mmmm Aggregate supply
== Aggregate demand
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China G20 EMs China G20 EMs
Share of AEs’ GDP Share of other EMs’ GDP
explained by explained by
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Inny model - globalnych
powigzan budowany na
tabelach input-output 1 ich
zmianach na przestrzeni lat
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(2000-2018, tak  wczesny
koniec proby determinowany
jest  ww. tabelami). W
scenariuszu bazowym
zakladany jest ujemny szok w
wysokosci 2,5% TFP, ktory
uderza we wszystkie sektory
we wszystkich  panstwach
EMG20 (szoki alternatywne
dla chetnych w raporcie). W
jego efekcie globalny PKB (z
wylaczeniem EMG20) spada o
okofo 0,15%, z czego okoio
polowe  mozna - przypisac
Chinom, a nastepnie Indiom,
Rosji 1 Meksykowi (wykres
ponizej). Jest to spojne z rola
Chin jako potegi produkcyjnej
I zaleznoscia  gospodarek
rozwinietych  od  chinskiej



produkcji przemystowej (...),
co moze sprawic, ze
oddzielenie sie od Chin bedzie
szczegolnie kosztowne (...).
Aby  pomoc w  analizie
porownawczej skutkow
ubocznych handlu z krajami
rozwijajacymi sie z grupy G20,
le same wstrzasy zastosowane
do produktywnosci w USA
daja  globalny  wplyw  Zz
wytlaczeniem Stanow
Zjednoczonych o okofo jedna
trzecia tej wielkosci, nieco
mmniejszy niz wplyw szoku na
same Chiny. Na przestrzeni
ostatnich 20 lat rozlewanie sie
szokow z Chin zwielokrotnito
sie (trzy razy  silniejszy
wpltyw).



Trading places

The potential impact on global growth from emerging-market
spillovers through trade has tripled since 2000.

Impact of spillovers on global GDP by G20 emerging markets
(percent)

In 2000 In 2018
0.00

0,05 Hm China
m India
010 0] Other G20 EMs

QO United States

-0.15

So

(20

No

negative 2. shock in

China lowers global GDP (excluding G20 EMs) by about 0.08 percent. The white circles

indicate the results of the same exercise shocking the United States. I M F

Odpowiedz na tytutowe
pytanie coraz czesciej bedzie
wiec brzmiec¢ "tak". Warto to
miec na wzgledzie,
szczegOlnie ze perspektywy
dla omawianych gospodarek
EMG20 wcale nie sa az tak
rozowe jak w poprzednich
latach - patrz prognozy coraz
nizszego wzrostu:
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Figure 4.1. Five-Year-Ahead GDP Growth
(Percent)
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Source: IMF staff calculations.

Wszystkie wykresy i cytaty pochodza
Z omawianego raportu, ktory mozna

znalez¢ pod linkiem i z artykutu

omawiajacego 6w raport (link). w
raporcie zaprezentowano tez inne
ujecie (m.in. wplywy sektorowe,
wplyw na panstwa Afryki
Subsaharyjskiej - polecamy). Warto
zapoznac¢ sie tez z aneksem, ktéry
szczegolowo omawia  stosowane
modele.
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Gars¢ newsow
makroekonomicznych

« Polska: MF na przetargu
zamiany sprzedato szesc¢ serii
obligacji za 5,12 mld zt, a
odkupito cztery serie za 4,81
mld 2zt - podat MF w
komunikacie. (PAP)



« Polska: Maksymalna cena
energii elektrycznej W
wysokosci 500 zt za MWh
dotyczy¢ bedzie wszystkich
gospodarstw domowych -
poinformowata W sSrode
minister klimatu i srodowiska
Paulina Hennig-Kloska.
Dodata, ze Kkoszt bonu
energetycznego 1
rekompensaty wyniesie oKk.
4,2 mld zit. (PAP)



« Polska: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy
prognozuje, ze deficyt sektora
general government w Polsce
wyniesie w 2024 r. 5,5 proc.
PKB, w 2025 r. - 4,8 proc., a
do 2029 r. utrzyma sie
powyze] 4,0 proc. PKB -
podano W najnowszych
prognozach fiskalnych MFW.
(PAP)



o RPP (Wnorowski):
Przedstawione przez rzad

plany dot. niepeinego
odmrozenia cen energii w II
pot. roku zwiekszajaq

prawdopodobienstwo  ciecia
stop w 2024 r. - poinformowat
agencje Bloomberg czionek
RPP Henryk  Wnorowski.
(PAP)



g Polska: Ministerstwo
Finansow nie  przewiduje
przedituzania wakacji
kredytowych poza 2024 r., a
wspieranie kredytobiorcow w
trudnej sytuacji na state w
calosci przejmie Fundusz
Wsparcia Kredytobiorcow -
poinformowat wiceminister
finansow Jurand Drop. (PAP)

» Polska: BGK w perspektywie
kilku lat skupi sie na
wspolpracy z MF w zakresie

ograniczania potrzeb
pozyczkowych Polski - podat
BGK Y sprawozdaniu

finansowym za 2023 rok.
(PAP)



e Strefa euro: Eurostat
potwierdzit wczoraj marcowa
inflacje na poziomie 2,4% r/r.
Jednoczesnie wskaznik
bazowy wyniost 2,9% r/r.
Czynnikiem napedzajacym
inflacje pozostajag WC1az
ustugi, ktorych roczna
dynamika W ubiegtym
miesigcu utrzymata sie na
putapie 4%. Byl to juz piaty
miesiac Z rzedu Z
niezmieniong wartoscia w tej
kategorii w ujeciu rocznym.



Inflacja HICP w strefie euro, r/r
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o Strefa euro: We wczorajszej
wypowiedzi w Waszyngtonie
prezes Lagarde zasugerowata,
iz EBC powinien przemyslec
sposob w jaki prognozuje
wzrost oraz inflacje. Jej
zdaniem publikowanie jedynie
bazowej Sciezki  prognoz
przekazuje  btedny  sygnat
precyzji prognoz.
Jednoczesnie zwroécila uwage
na  korzysci  plynace Z
publikowanego przez Fed tzw.
wykresu kropkowego (dot-
plot).



