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Lawrence Klein — laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii w 1980 roku

Lena Grzesiak™

Amerykanski ekonomista Lawrence Klein urodzit si¢ 14 wrze$nia 1920 roku
w Omaha, w stanie Nebraska (Lawrence R. Klein — Biographical). Nagrode¢ Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii otrzymat w 1980 roku za ,,stwo-
rzenie modeli ekonometrycznych oraz ich zastosowanie do analizy wahan ekono-
micznych i polityki ekonomicznej” [for the creation of econometric models and
the application to the analysis of economic fluctuations and economic policies]

(Lawrence R. Klein — Facts).

Photo 1. Lawrence R. Klein
Zrodto: Lawrence R. Klein — Facts.

" Doktor, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £t6dzki.

Kapituta Nagrody docenita jego
wktad w ,,analize skutkow polityki
makroekonomicznej z wykorzysta-
niem modelowania ekonometrycz-
nego oraz znaczacg role w rozwija-
niu technik prognozowania” [Analy-
sis of the effects of macroeconomic
policy by econometric model buil-
ding. He also made important contri-
butions in developing fore-casting
techniques] (Lawrence R. Klein —
Facts). Jego wyktad noblowski nosit
tytut ,,Kilka scenariuszy gospodar-
czych na lata 80. XX w.” [Some eco-
nomic scenarios for the 1980 's]. Byt
autorem wielu opracowan nauko-
wych i podrecznikow do ekonome-
trii  (np. Keynesian revolution,
An introduction to econometrics,
Macroeconomics and the theory of
rational behavior, Theories of effec-
tive demand and employment).
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Jego prace rozpropagowaly nie tylko praktyczne zastosowanie ekonometrii.
Fakt przyznania Nagrod Nobla L. Kleinowi w 1980 oraz 11 lat wcze$niej —
w 1969 roku—J. Tinbergenowi, zalicza si¢ jako przestanke do szybszego rozwoju
modelowania makroekonomicznego (Welfe, 2013: 1).

W dniu przyznania Nagrody Lawrence Klein afiliowany byt na Uniwersyte-
cie Pensylwanii, cho¢ w trakcie swojej kariery naukowej zwigzany byl takze
z Uniwersytetami w: Oxfordzie, Osace, Jerozolimie oraz w Kopenhadze
(Lawrence R. Klein — Biographical). L. Klein byt zwigzany takze z Uniwersyte-
tem Lodzkim — wspotpracowat z Ekonometrykami z 16dzkiego osrodka (por.
Klein i in., 1999), a w 1990 roku zostal uhonorowany tytulem doktora honoris
causa (Doktorzy Honoris Causa UL). Zmart 20 pazdziernika 2013 roku w Pensyl-
wanii.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w Il kw. 2021 r.

Artur Zimny”

W wynikach polskich przedsiebiorstw niefinansowych obserwujemy postepujaca,
wyrazng poprawe, i —jak mozna wnioskowac z glebszych analiz — jest to nie tylko
efekt bazy (tzn. odnoszenia si¢ do wyjatkowo ztego dla firm 2. kwartatu 2020 r.,
kiedy to pandemia w catej krasie rozlata si¢ po kraju i firmom cigzyt lockdown).
W 2. kw. 2021 r. przychody przedsigbiorstw byly o 30% wyzsze od przychodow
w 2. kw. 2020 (w 1 kw. wzrost ten wynosit 10%), a realnie, czyli po uwzglednie-
niu inflacji, dynamika ta wynosita 24,5% (wobec 7,5% w 1. kw.). Podobnie wy-
soki, cho¢ nizszy niz w 1. kw. 2021 r., jest wskaznik dynamiki wyniku finanso-
wego, wedtug ktorego wynik ten byt w 2. kw. 2021 r. 0 78% (a realnie 0 71%)
wyzszy niz rok wezesniej. W przypadku dynamiki przychodéw i wyniku finanso-
wego wpltyw efektu bazy jest oczywiscie niezaprzeczalny. Jednakze wskaznik
rentownosci obrotu, ktory efektowi bazy nie ulega, rowniez osiagnat wysoka war-
tos¢ — w samym 2. kw. 2021 r. bylo to 6,2%, a tgcznie za ostatnie 4 kwartaty:
4,8%. Sa to wyniki rekordowo wysokie na przestrzeni ostatnich 10 lat.

Odnotowany w 2. kw. 2021 r. wzrost PKB (realnie i z uwzglednieniem sezo-
nowos$ci) wyniost 11% i jest to pierwszy dodatni wskaznik po 4 kwartatach dyna-
miki ujemnej. | podobnie jak w przypadku dynamiki przychodéw i wyniku finan-
sowego, tak wysoki wzrost PKB w tym okresie jest przede wszystkim skutkiem
wystapienia efektu bazy — biezacy PKB zostaje porownany do fatalnego 2. kw.
2021 r., czyli okresu tgpnigcia przez wybuch pandemii. Jednakze jesli obecny
wzrost 0 11% w stosunku do 2. kw. 2020 r. zestawi¢ ze spadkiem o 8% odnoto-
wanym rok wczesniej, to okazuje si¢, ze przez te dwa lata (tj. od 2. kw. 2019 r. do
2. kw. 2021 r.) realny i odsezonowany wzrost PKB wyniost ok. 2%, czyli jest
dodatni. Oczywiscie, jak to w powiedzonku o szklance wypetnionej w potowie,
optymista podkresli, ze mimo pandemii odnotowano wzrost, a pesymista — ze jak
na dwa lata, jest to wzrost raczej skromny.

Optymizm zarzadcoéw firm potwierdzony jest wysokim wskaznikiem PMI,
ktorego warto$¢ juz od ponad roku jest ponad ,,linig demarkacyjng” na poziomie
50, a w czerwcu osiagnat rekordowy poziom 59,4 i mimo spadkéw w kolejnych
miesigcach nadal jest wysoki (w sierpniu 56,0). Mniej entuzjastycznie wypadajg
Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (WWUK) oraz Wskazniki
Ogolnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej (WOKKG), ktére od momentu

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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wybuchu pandemii (kiedy spadty niemal do poziomu —50) co prawda mocno si¢
poprawity, ale nadal pozostaja ujemne (wyjatkiem jest branza transportowa).

W zakresie gospodarki kapitalem obrotowym zaobserwowac¢ mozna stabili-
zacj¢. Cykle obrotu zapas6éw i naleznosci, ktore w 2020 r. ulegty silnym fluktua-
cjom, zdaja si¢ wracac do ,,normy”, czyli do poziomoéw z poprzednich lat, a w uje-
ciu rocznym cykl inkasa naleznosci nawet znaczgco si¢ skrocit. Obecnie prze-
cietny cykl zapaséw to ok. 35 dni, a naleznosci: 42 dni. Wzrosta natomiast (po-
nownie) plynnos¢, osiagajac relatywnie wysoki poziom, jesli za odniesienie przy-
jac np. wartosci z 2019 r. W 2. kw. 2021 r. ptynnos¢ I stopnia (=podwyzszona)
wyniosta 108% (wobec 98%-99% w 2019 r.), a plynnos$¢ I stopnia (=gotdwkowa)
osiagneta wartos¢ 44% (wobec 35-38% w 2019 r.). Kontynuacja przyrostu zaso-
bow obrotowych, i to tak znaczna, jest zjawiskiem ciekawym, skoro 1. kw. 2021 r.
pokazal, ze ,,ruszyty si¢” inwestycje — naklady inwestycyjne w tym okresie byty
0 5,4% wyzsze niz w analogicznym kwartale rok wcze$niej i byt to pierwszy do-
datni wskaznik dynamiki inwestycji od roku; mozna si¢ domyslaé, ze w 2. kw.
wzrost jest kontynuowany, ale brak danych nie pozwala tego zweryfikowac.
Skoro firmy znowu inwestuja, a jednocze$nie notuja znaczace przyrosty srodkow
obrotowych, to wyjasnieniem mogloby by¢ finansowanie inwestycji gldwnie
przez zobowigzania, a jednak ich wzrost w ostatnich kwartatach nie odbiega
szczegblnie od analogicznych wskaznikow wzrostu w latach poprzednich. W tym
kontekscie ciekawa bylaby analiza przeptywdw pienigznych w firmach, ze szcze-
golnym naciskiem na wplywy ze sprzedazy oraz na strumienie pieni¢zne Kiero-
wane do firm i na rynek ze $rodkéw publicznych.

Sposrdod pigciu gtownych branz gospodarki w porownaniach rok do roku
relatywnie stabo wypada energetyka. Jako jedyna z tej pigtki odnotowata ona
spadek wyniku finansowego i pogorszenie rentowno$ci obrotu, i to mimo
25%-owego wzrostu przychodoéw. Paradoksalnie, rentowno$¢ tej branzy w 2. kw.
2021 r. (wynoszaca 12,3%) jest najwyzsza w tej grupie branz. Rozbieznos¢ ta jest
efektem wyjatkowo wysokiej rentownosci energetyki w 2. kw. 2020 r., czyli
W szczytowym okresie pandemii. Ptynno$¢ w energetyce jest tradycyjnie wysoka,
cho¢ ustgpuje branzy transportowej. Na gieldzie notowania energetyki (WIG
Energia) od marca 2020 r. s3 w trendzie wzrostowym (roczna stopa zwrotu to
obecnie +76%), mimo réznych probleméw (Turdéw, Ostroteka) — zapewne na op-
tymizm inwestorow silniej oddzialujg zapowiedzi korzystne dla branzy, jak np.
wysokie prawdopodobienstwo zatwierdzenia duzych wzrostow taryf (cen energii)
czy wylaczenie z energetyki aktywow weglowych, bedacych dla rentownosci tej
branzy przystowiows ,,kula u nogi”.

Branza transportowa oprocz utrzymywania wysokiej ptynnosci w 2. kw.
2021 r. wykazata rowniez bardzo wysoka dynamike wyniku finansowego (wzrdst
0 321% w stosunku do analogicznego kwartatu rok wczesniej), co przetozyto sie
na wyrazng popraw¢ rentownosci (ale nadal transport pod wzgledem wskaznika
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rentownos$ci obrotu wypada najstabiej z omawianych pigciu branz). Branza ta wy-
roéznia si¢ ponadto dodatnig — i wysoka — dynamikg inwestycji, odnotowang
w 1. kw. 2021 r. (naktady byly o 67% wyzsze niz rok wczesniej) oraz poziomem
WOKKG, ktory od maja do sierpnia osiagga wartosci dodatnie (w przeciwienstwie
do innych branz).

W budownictwie w ciggu ostatniego roku wyniki ulegty umiarkowanej po-
prawie; na tle pozostatych branz wyrdznia si¢ jedynie wskaznik dynamiki przy-
chodow (relatywnie niski, bo wynoszacy 8,4%) oraz rentownos$¢ (relatywnie wy-
soka: 5,6%). Wydaje si¢ jednak, ze perspektywy tej branzy oceniane sg stabo,
skoro WOKKG jest dla niej najnizszy. Na gietdzie zarowno indeks WIG Nieru-
chomosci, jak i WIG Budownictwo, od czasu glebokich spadkéw przy wybuchu
epidemii pozostaja generalnie w do$¢ wyraznym trendzie wzrostowym. Odnoto-
wane dla tych indekséw roczne stopy zwrotu wynoszg obecnie, odpowiednio,
+47% i +56%.

Przetworstwo przemystowe wykazato w 2. kw. 2021 r. najwyzsza dynamike
przychodow (wzrost 0 38% 1/r), a towarzyszylta jej dos¢ wysoka dynamika wyniku
finansowego (+111%). Branza osiagneta w tym okresie rentowno$¢ obrotu na po-
ziomie 5,6%, czyli rowng rentownosci w budownictwie (i wyzsza od pozostatych
trzech gtdwnych branz). Na tle ogdétu w branzy przetworstwa przemystowego cha-
rakterystyczne jest ponadto wyhamowanie wzrostu wskaznikow ptynnosci, co jest
zastanawiajace, skoro dynamika naktadow inwestycyjnych w 1. kw. 2021 r. w tej
branzy byta ujemna (—10%).

W handlu prawie wszystkie glowne wskazniki rowniez wypadty lepiej niz
w 2. kw. rok wczesniej, ale — tradycyjnie — branza ta wykazuje najnizsze sposrod
5 gtéwnych branz wskazniki rentownosci i ptynnosci. Pod wzgledem inwestycji
w 1. kw. 2021 r. branza wykazata neutralng dynamike (wskaznik praktycznie ze-
rowy), co oznacza poniesienie naktadow o wartosci zblizonej do tej sprzed roku
(ale uwzgledniajac inflacjg, oznacza to spadek realnej wartosci tych naktadow).

Najblizsze ostatnim dwom branzom indeksy gietdowe, tj. WIG Spozywcze
I WIG Odziez, podobnie jak wcze$niej wymienione, kontynuuja mniej lub bar-
dziej jednoznaczne wzrosty, trwajace co najmniej od roku (roczne stopy zwrotu
wynosza odpowiednio: 54% 1 112%).

Dalsze perspektywy wydajg si¢ dobre; gospodarka nabiera impetu, wigkszo$¢
wskaznikow nastraja optymistycznie, a uczniowie wrocili do lekcji stacjonarnych
i do tego samego przygotowuja si¢ studenci. Watpliwosci i obaw jednak, jak zwy-
kle chyba, nie brakuje. Jedna dotyczy przewidywan dotyczacych pandemii — jak
silnie uderzy w nas czwarta fala, biorgc pod uwage obecny stan odpornosci i ob-
ostrzen? i czy konieczne beda nowe lockdowny? Druga obawa natomiast ma juz
wymiar stricte finansowy — jak odbije si¢ na budzetach firm i portfelach obywateli
obcigzenie, jakie na budzet natozyli rzadzacy, by tagodzi¢ szkody zadawane go-
spodarce przez pandemi¢? Czy Polski Lad, jesli rzeczywiscie ma by¢ korzystny
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dla podatnikéw, nie obcigzy tego budzetu jeszcze bardziej? I jak do zapewnien
0 $wietnej kondycji finanséw kraju ma si¢ nieustepliwos¢ w rozmowach z medy-
kami, domagajacymi si¢ podwyzek? Jesli za tg nieustgpliwoscig kryje si¢ obawa
przed rozkrgcajaca sie spiralg cenowo-placows, to kto wie, czy poréwnania do
czasOw, gdy szalala grypa ,,hiszpanka”, nie zostang zastgpione porownaniami do
przedwojennych Niemiec, gdy przez rosngce ceny dzielono zapatke na cztery,
albo Polski z poczatku lat 90-tych, gdy nagle okazywato sig, ze oszczgdnosci na
ksigzeczkach mieszkaniowych zamiast na nowe lokum wystarczaty jedynie na
»parapetowke”... Oby inflacja nie okazata si¢ zarazg grozniejsza od koronawi-
rusa!
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [zmiana w % w stosunku do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego], urealniona o wskaznik CPI

Zrédlo: dane GUS.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po Il kwartale 2021 roku

Zuzanna Pakuta”

Wzrost gospodarczy

Wedhlug Gtownego Urzedu Statystycznego w 11 kwartale 2021 roku obserwujemy
wzrost PKB (niewyréwnanego sezonowo) o 11,1% rok do roku, w stosunku do
spadku o 8,3% w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Natomiast produkt krajowy brutto wyréwnywany sezonowo wzrost realnie
0 2,1%, co daje wynik zdecydowanie wyzszy w porownaniu do spadku o 9,4%
w roku poprzednim (dla identycznego okresu).

120

115 1111
110 //
105 102 0 /
98,3 '
100 \\ 97,3 ——
95 /

917

90

85

80
I kw 2020 11 kw 2020 11 kw 2020 IV kw 2020 I kw 2021 11 kw 2021

Wykres 1. Dynamika PKB niewyréwnanego sezonowo w poszczegdlnych kwartatach
(analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100 )

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Znaczacy wplyw na pozytywne wyniki we wzroscie PKB miat popyt kra-
jowy. Wzrést on w I kwartale az o 12,8% w stosunku do analogicznego kwartatu
rok wczesniej. W kwartale poprzednim zaobserwowaliSmy wzrost zaledwie o 1%.
Na wzrost popytu krajowego skladaty si¢: wzrost akumulacji brutto (z naj-

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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wiekszym udziatem, bo zanotowano az 22,2% wzrostu brutto, kwartal wcze$niej
widzieli$my wzrost na poziomie tylko 3,4%) i wzrost spozycia ogotem (10,7%
wzrostu wobec 0,6% okres wczesniej).

Z kolei z sektorow gospodarki najpowazniejszym udziatem we wzros$cie dy-
namiki PKB wykazaty si¢ dwa sektory: przemyst (27,2% lepszy wynik niz w ana-
logicznym kwartale poprzedniego roku) oraz sektor transportu i gospodarki ma-
gazynowej (25,3%).

Inflacja

Wedhig danych z Gtownego Urzedu Statystycznego w II kwartale 2021 roku
wskaznik cen towarow i uslug konsumpcyjnych ogotem wykazat si¢ wzrostem
0 4,45% w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzedzajagcym. Wzrost
Z miesigca na miesigc wyniost §rednio 0,4% na przestrzeni roku. Warto$¢ ta prze-
kracza wyznaczony przez Narodowy Bank Polski cel inflacyjny (dla przypomnie-
nia jest on ustalony na poziomie 2,5% z mozliwos$cig odchylenia o 1% w gore
i w dot). Eksperci nie sg zgodni co do przysztosci inflacji — niektorzy przewiduja
dalszy wzrost juz wysokiego CPI, a inni przepowiadajg stabilizacj¢ w przysztych
kwartatach. Nalezy rowniez wspomnie¢, ze sam Gtowny Urzad Statystyczny
w swoich prognozach przewidzial utrzymywanie si¢ inflacji powyzej celu infla-
cyjnego natozonego przez NBP.

Wedhug danych pochodzacych z Eurostatu, w kwietniu 2021 inflacja badana
za pomocg HICP w Polsce byta jedna z najwyzszych w panstwach nalezacych do
Unii Europejskiej (wyniosta ona 5,1% r/r). Panstwem, ktore miato wyzszy wynik
niz Polska byly Wegry, gdzie inflacja wynosita 5,2% r/r. Za to najmniejsza war-
to$¢ na kwiecien 2021 w UE osiagn¢ta Grecja (na poziomie —1,1% r/r).

Wedtug danych z GUS mierzonymi za pomocg CPI, inflacja w kwietniu osia-
gneta 4,3% t/r, w maju wyniosta 4,8% r/r, a dla czerwca 4,4% 1/r. Takie wysokie
wyniki dla CPI sg spowodowane m.in. wzrostem cen paliwa (wzrost dla kwietnia
2021 r.00,21% 1/r), warzyw i migsa (warto$¢ dla kwietnia 2021 r. — wzrost 0,08%
r/r). Natomiast w kwietniu 2021 roku zaobserwowano spadek dla kategorii ustug
zwigzanych z kulturg o 0,02% r/r oraz ubezpieczanymi na poziomie 0,04% 1/r.

W rozréznieniu na wojewoddztwa dla II kwartatu 2021 wedtug GUS najwyz-
szy odczyt inflacji zanotowano dla wojewodztwa matopolskiego na poziomie
5,6% t/r. Drugim w kolejnos$ci bylo wojewddztwo $wigtokrzyskie z inflacja na
poziomie 5,1% r/r. Wojewodztwo 16dzkie z wartoscig dla CPI 4,4% r/r. oscylo-
walo blisko wojewoddztwa pomorskiego (z wynikiem 4,4% r/r) oraz dla Polski
ogotem. Najnizsze wartosci dla inflacji zostaly zanotowane w wojewddztwach lu-
belskim (4,1% 1/r), dolnoslaskim (4,1% 1/r) oraz podkarpackim, w ktorym to CPI
bylo najnizsze (wynosito 4% r/r).
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Rynek pracy

Na koniec II kwartatu 2021 roku liczba pracujacych w gospodarce narodowej wy-
niosta 9610 tys., co daje wzrost liczby zatrudnionych o 0,3% w stosunku do okresu
poprzedniego i analogicznego okresu rok wezesnie;.

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych na koniec II kwartatu 2021 roku wy-
nosita 993,4 tys. Oznacza to spadek o 6,5% wobec II kwartatu w 2020 roku (wtedy
ich liczba wyniosta 1026,5 tys. 0sob). W poroéwnaniu do poprzedniego kwartatu
obserwujemy spadek az o 85 tys. Udzial mezczyzn wsrdd bezrobotnych na koniec
II kwartatu wyniost 459 tys., czyli 42,3% wszystkich bezrobotnych. Spogladajac
na udzial wérdd populacji zarejestrowanych bezrobotnych z podziatem na ple¢
W uprzednim kwartale mozemy zauwazy¢, ze proporcja migdzy plciami utrzy-
muje si¢ na niemal statym poziomie (spadek udziatu kobiet zaledwie o 0,6%).

Stopa bezrobocia rejestrowanego w ujeciu procentowym w omawianym
przez nas okresie utrzymata si¢ na poziomie 5,9%, co oznacza niewielki spadek
w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim, kiedy udzial bezrobot-
nych na rynku pracy nieco wzrdst wskutek pandemii (6,1%).

Patrzac na oferty pracy mozemy zaobserwowac¢ ich ciagly wzrost w okresie
drugiego kwartatu. Od marca do konca czerwca liczba ofert zwigkszyla si¢ az
0 22% przy jednoczesnym statym poziomie dynamiki wzrostu od poczatku roku.
Oznacza to, ze gospodarka zglasza coraz wigkszy popyt na nowych pracownikow,
ktorych przynajmniej od poczatku 2021 roku brakuje. Jako ciekawostke mozna
podac fakt, ze najszybciej znajdujagcymi prace sg zarejestrowani bezrobotni z prze-
dzialu wiekowego do 24 lat.

Inwestycje

Wedlug danych opublikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny naktady brutto
na $rodki trwate w II kwartale 2021 roku wzrosty o 7,9% wobec analogicznego
okresu w roku poprzednim. Porownujgc pierwsza potowe roku 2021 do pierwszej
potowy 2020 (wtedy wskaznik wykazat spadek o 6,1%) mozemy zauwazyc¢, ze
taczna suma naktadow znaczaco wzrosta, lecz poki co, ciagle nie wyglada na to, ze
w biezacym roku osiagnie poziom z 2019 roku (sprzed pandemii).

Dla poszczegdlnych branz sytuacja wyglada réznie. 11 kwartat byt zdecydo-
wanie najlepszy dla branzy transportowej, gdzie zanotowano najwyzszy poziom
tego wskaznika w historii. Omawiany okres okazat si¢ bardzo dobry rowniez dla
branzy ustug, ktora odnotowata pokazny wzrost inwestycji w przedsigbiorstwach
zatrudniajgcych przynajmniej 50 osob. Poza tym cieszy wynik branzy przetwor-
czej, ktora wyszta ze spadku spowodowanego pandemig i wrocita do dynamiki
sprzed pandemii. Ekonomisci PKO podkreslaja, ze najgorsze ma juz za sobg.
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Z kolei negatywnie wyrdznity si¢ m.in. gérnictwo i wydobycie, gdzie odnoto-
wano spadek naktadow inwestycyjnych o 8%, wytwarzanie i zaopatrywanie
W energi¢ elektryczna, gaz, pare wodna o 2,2% oraz przetworstwo przemystowe —
3,6%.

Podsumowanie

Podsumowujac, sytuacja w Il kwartale wskazuje, ze gospodarka si¢ stabilizuje
i wraca do okresu sprzed pandemii. Odbicie gospodarki po okresie lockdownu
doprowadzita do rekordowego wzrostu PKB w II kwartale 2021 roku w ujeciu
niewyréwnywanym sezonowo. Dla catego roku 2021 liczymy na wzrost na po-
ziomie 5,5%. Jest to mile zaskoczenie dla wigkszosci analitykow. Na catoroczna
prognoze naszego kota sktadajg si¢ niespodziewanie dobre wyniki dla inwestycji,
szczegolnie w I kwartale oraz wskaznik eksportu netto.

Mimo niepewno$ci spowodowanej widmem czwartej fali zachorowan, ist-
nieje przekonanie, ze przy obecnym poziomie zaszczepienia nie bedzie dotkli-
wych dla gospodarki lockdownow. Obecnie my rowniez nie przewidujemy prze-
szkod zwigzanych z obostrzeniami wigkszymi niz stosunkowo duze limity na im-
prezach masowych (dodajmy, ze obejmujace tylko niezaszczepionych). Sytuacja
na zachodzie Europy wydaje si¢ potwierdza¢ poczucie bezpieczenstwa wynika-
jace z dostepnosci szczepien. Firmy powoli wracaja z modelu pracy zdalnej do
hybrydowej oraz wznawiaja delegacje zagraniczne. Podobna sytuacj¢ obserwu-
jemy w niektorych wiekszych firmach réwniez u nas w kraju.

Bazujac na opiniach ekspertéw inflacja w Polsce moze utrzymaé swoj po-
ziom nawet do poczatku nastepnego roku. Taka informacja nie napawa anality-
kow optymizmem. Uwazaja oni, ze wysoka inflacja moze by¢ powaznym zagro-
zeniem dla koniunktury. Jednak niektorzy ekonomisci przewidujg bardziej opty-
mistyczny scenariusz. Wedltug nich wzrost poziomu CPI powinien wyhamowac,
a nastepnie obnizy¢ si¢ do poziomu gornego przedziatu celu inflacyjnego w przy-
sztym roku (takie sg tez przewidywania NBP). Biorgc jednak pod uwage obecna
sytuacje i prognozy krotkookresowe, bardzo prawdopodobna jest podwyzka stop
procentowych w najblizszych miesigcach.

Stopa bezrobocia juz nie reaguje na sytuacj¢ pandemiczng jak przed rokiem.
Rosnaca liczba ofert pracy potwierdza tez ostrozny optymizm w obszarze inwe-
stycji. Jesli czwarta fala epidemii nie bedzie bardzo silna, gospodarka polska po-
winna kontynuowac odbicie z II kwartatu.
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