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Wakacje mogag przyniesc ulge
gospodarce. Wszystko zalezy od
jednego miejsca na swiecie

Najblizsze tygodnie mogg zdecydowac o tym, czy szok na rynku ropy okaze sie krotkotrwaty,
czy zacznie mocniej uderza¢ w gospodarke. W scenariuszu bazowym ekonomisci nadal
zaktadaja, ze latem napiecie w Zatoce Perskiej zacznie stabng¢. Warunek jest jednak jeden:
przywrécenie handlu przez Ciesnine Ormuz. Od tego zalezg dzi$ ceny paliw, inflacja,
nastroje konsumentow, a takze kurs ztotego.

Wakacje moga przynies¢ ulge gospodarce. Wszystko zalezy od jednego miejsca na
swiecie

Polska gospodarka jest stabilna, ale najblizsze miesigce bedg zalezaty od rozwoju sytuacji
geopolitycznej. Szczegdlnie wazne sg wydarzenia w Zatoce Perskiej, ktore wptywajg na
ceny ropy, inflacje, nastroje konsumentéw, kurs walutowy i oczekiwania dotyczace stép
procentowych.

Marcin Kujawski z BNP Paribas méwit o aktualnych prognozach gospodarczych podczas
spotkania Rady Ekspertow Alliance Business Connect.

— Pozytywem jest punkt startowy. Polska gospodarka pod koniec ubiegtego roku rozwijata
sie bardzo szybko. Dynamika produktu krajowego przekraczata 4 proc. rok do roku, czyli byt
to bardzo solidny wynik. Pierwszy kwartat przynidst pewne schiodzenie, ale przede
wszystkim zwigzane z zimowg aurg. Tempo wzrostu gospodarczego zwolnito do 3,4 proc.,
ale dalej jest to bardzo przyzwoity wynik — méwit Marcin Kujawski z BNP Paribas.

Jak wskazuje ekspert, spowolnienie z poczagtku roku byto w duzej mierze efektem pogody,
ktéra szczegdlnie mocno uderzyta w sektor budowlany. W styczniu i lutym produkcija
budowlano-montazowa notowata dwucyfrowe spadki. Nie zmienia to jednak faktu, ze punkt
wyijscia dla polskiej gospodarki pozostaje relatywnie dobry.

Ciesnina Ormuz kluczowa dla inflacji
Najwiekszym zrodtem niepewnosci pozostaje dzis sytuacja w Zatoce Perskiej. To od niej

zalezy, czy szok na rynku ropy bedzie krétkotrwaty, czy zacznie mocniej wptywac na
gospodarki, przedsiebiorcow i konsumentow.



— To, co przykuwa naszg codzienng uwage, to oczywiscie sytuacja w Zatoce Perskie;j.
Wahania cen ropy naftowej podazajg w slad za komunikacjg przede wszystkim prezydenta
Donalda Trumpa. Kazdy wpis wywotuje potezne reakcje. Potrafilismy juz zej$¢ chwilowo z
ceng ropy ponizej 90 dolaréw za barytke i zbliza¢ sie do 120 dolaréw. Obecnie ceny barytki
to ponad 100 dolaréw — skomentowat Marcin Kujawski.

Wedtug eksperta kluczowym problemem jest ograniczenie eksportu surowca z regionu.
Chodzi o skale, ktorej nie da sie tatwo zastgpi¢ w krétkim czasie.

— Spadek eksportu z rejonu Zatoki Perskiej w przypadku surowej ropy naftowej to okoto 10
min barytek dziennie. Do tego dochodzg paliwa i produkty finalne. Lacznie to jest pewnie

12—-15 min barytek, czyli okoto 12—15 proc. globalnego zuzycia. Pozbawienie sie tak duzej
podazy jest szokiem o charakterze globalnym, odczuwalnym wszedzie na $wiecie — mowit.

Scenariusz bazowy zaktada, ze napieta sytuacja potrwa do czerwca, a w wakacje dojdzie do
normalizacji. To jednak zatozenie obarczone duzg niepewnoscig polityczng.

— Zaktadamy, ze porozumienie uda sie osiggngc latem, czyli ta napieta sytuacja pozostanie
do czerwca, natomiast w wakacje jako$ sie unormuje. Ale to jest zatozenie obarczone
bardzo duzg niepewnoscig. Polityka jest aspektem, ktory ciezko sie prognozuje — wyjasniat. .

Najwazniejszym sygnatem dla gospodarki Swiatowej bedzie wiec nie tyle samo
porozumienie polityczne, ile faktyczne przywrécenie handlu przez Ciesnine Ormuz.

— To, co jest najwazniejsze, to uruchomienie Ciesniny Ormuz. Inne warunki porozumienia
pokojowego sg ciekawe i majg szereg implikacji, natomiast dla gospodarki Swiatowej
najwazniejsze jest przywrocenie handlu przez Ciesnine Ormuz. Tego powinnismy sie
doszukiwaé w doniesieniach prasowych — mowit Kujawski.

Jezeli handel nie zostanie wznowiony, sytuacja na rynku surowcow energetycznych moze
sie nie poprawic. To oznaczatoby stabsze perspektywy dla konsumentéw, ktdrzy wiekszg
cze$¢ budzetow musieliby przeznaczac¢ na paliwa i energie, ograniczajgc inne wydatki.

— Ciesnina Ormuz jest waskim gardiem dla gospodarki swiatowej, ktérego w krétkim terminie
nie da sie omingc¢. Im dluzej kryzys bedzie trwat, tym napiecia bedg coraz wigksze i problem
inflacji moze stac sie duzo wiekszy, niz obecnie zaktadamy — ocenit.

Jak szybko odczujemy réznice, gdy konflikt ustanie?

W scenariuszu optymistycznym spadek cen ropy mégtby nastgpi¢ szybko po pojawieniu sie
informaciji o porozumieniu i wznowieniu transportu. Wedtug Kujawskiego mozliwy bytby
powr6t cen do poziomu 80—85 dolarow za barytke. W scenariuszu negatywnym
przedtuzajgcy sie kryzys mégtby jednak oznaczac¢ znacznie powazniejsze konsekwencije.

— Jezeli ta sytuacja miataby sie przedtuzac poza czerwiec, czyli do okresu wakacyjnego, to
poziomy 200 dolaréw za baryike ropy nie sg niewyobrazalne. Na razie to czarny scenariusz,
ale taki, ktéry powinien pojawiac sie w warunkowych scenariuszach — mowit Marcin
Kujawski.



Polska ma bufor, ale ryzyka pozostaja

Przy zatozeniu normalizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie prognozy dla Polski pozostajg
umiarkowanie optymistyczne. Inflacja miataby zblizy¢ sie do 4 proc. rok do roku pod koniec
biezgcego roku, a w 2027 r. wroci¢ w okolice celu inflacyjnego Narodowego Banku
Polskiego.

— Zaktadamy, ze inflacja zblizy sie do 4 proc. rok do roku pod koniec biezgcego roku.
Natomiast w 2027 r. powinnismy z powrotem zjecha¢ w okolice 2,5 proc., czyli celu
inflacyjnego NBP. To jest jednak oparte na zatozeniu, ze sytuacja na Bliskim Wschodzie sie
unormuje — zaznaczyt Kujawski.

W bazowym scenariuszu BNP Paribas Rada Polityki Pienieznej nie zmieni wysokosci stop
procentowych do potowy przysziego roku. Pézniej mozliwa bytaby jedna obnizka, do 3,5
proc. z obecnych 3,75 proc. Ekspert podkresla jednak, ze przedtuzajgcy sie kryzys na
Bliskim Wschodzie zwieksza prawdopodobienstwo podwyzek.

— P&ki co nie zakladamy podwyzek stop procentowych, natomiast ich prawdopodobiehstwo
w ostatnich tygodniach sie zwiekszyto. Im diuzej sytuacja na Bliskim Wschodzie bedzie
napieta i niepewna, tym bardziej widmo podwyzek stép procentowych bedzie stawato sie
realistyczne — dodat..

Waznym elementem prognoz jest rowniez kurs ztotego. Wedtug eksperta polska waluta
moze poruszaé sie wobec euro w przedziale 4,20—4,25. Silniejszej aprecjacji nie sprzyja
napieta sytuacja geopolityczna, ale przed mocnym ostabieniem ztotego moze chroni¢
naptyw srodkéw unijnych.

— Zakfadamy stabilizacje ztotego wzgledem euro, czyli poruszanie sie w zakresie 4,20—4,25.
Czynniki geopolityczne moga niekorzystnie oddziatywac na ztotego, natomiast fakt, ze
otrzymujemy tak wielkie srodki z Unii Europejskiej, daje amunicje Ministerstwu Finanséw,
zeby temu ostabieniu przeciwdziata¢ — wyjasnia ekspert.

Jak dodaje, Polska wcigz jest postrzegana przez globalnych inwestoréw jako rynek
wschodzgcy lub znajdujgcy sie na granicy rynkow rozwinietych. Dlatego w okresach
napiecia kapitat odptywa w strone bezpiecznych aktywow, takich jak dolar czy ztoto. Skala
ostatniego ostabienia ztotego byta jednak niewielka.

— Polska wcigz jest postrzegana jako rynek wschodzacy, pewnie na granicy rynkow
rozwinietych. W warunkach napiecia kapitat z takich rynkéw co do zasady odptywa.
Natomiast skala tej deprecjacji byta znikoma. To byt ruch rzedu 2 proc. wzgledem euro. To
nie byto nic, co mocno uderzyto w ztotego — komentuje Kujawski.

Jednym z czynnikéw stabilizujgcych sytuacje majg by¢ fundusze europejskie. Ekspert
wskazuje na Krajowy Plan Odbudowy, regularne fundusze spdéjnosciowe oraz program
SAFE. tacznie naptyw srodkéw z Brukseli moze by¢é w tym roku rekordowy.



— Jedli chodzi o przeptyw funduszy z Brukseli, ten rok powinien by¢ rekordowy. To moze by¢
nawet ponad 50 mld euro, czyli ponad 200 mid zt. Kwota wyraznie wyzsza niz cokolwiek, z
czym mieliSmy do czynienia w przeszto$ci — mowi Marcin Kujawski.

O Alliance Business Connect

Alliance Business Connect to organizacja tagczgca przedsigebiorcow, menedzerow i
ekspertéw réznych dziedzin. W ramach ABC dziata Rada Ekspertow, ktérej cztonkowie
komentujg najwazniejsze zjawiska gospodarcze, prawne, podatkowe i spoteczne oraz dzielg
sie wiedzg przydatng dla biznesu.

Wiecej informacji o ekspertach Alliance Business Connect mozna znalez¢ na stronie:
https://www.alliancebc.pl/poznaj-ekspertow-abc
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