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Ktdra zmiana bedzie najwazniejsza?

Deutsche Bank Research w publikacji , Top 10 themes for 2023” podkresla, ze dwa gtéwne czynniki wptywajgce na rynki
finansowe w 2022 roku, czyli (1) podnoszenie stdp procentowych przez Fed oraz (2) polityka zero-covid w Chinach ulegng
zmianie w 2023 roku Ani Fed, ani rzad chinski, nie ogtoszg formalnie zmiany kierunku odpowiednio polityki pienieznej oraz
polityki sanitarnej, lecz raczej dokonajg ,fagodnego zwrotu”, ktory bedzie fatwiejszy do akomodowania przez gospodarki
ich krajow. Fed nie zrezygnuje z dojscia do swego celu inflacyjnego, co prowadzitoby do odkotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych, ani tez Chiny nie porzucg catkowicie restrykcji sanitarnych, co mogtoby doprowadzi¢ do przecigzenia systemu
opieki zdrowotnej. Zarowno w USA, jak i w Chinach, ,tagodny zwrot” bedzie oznaczat raczej zwigekszong tolerancje dla
problemu, nie za$ catkowite porzucenie twardego nastawienia. Obie zmiany polityki bedg pozytywne dla wzrostu
gospodarczego, ale bedg miaty przeciwstawny wptyw na inflacje: mniej jastrzebi Fed bedzie powodowat, ze spadek inflacji
bedzie tagodniejszy, a tagodniejsze restrykcje sanitarne w Chinach beda zmniejsza¢ inflacje, poprzez spadek cen
producenta, spowodowany stopniowg normalizacjg fancuchéw dostaw. W Polsce NBP zatrzymat cykl podwyzek stdp
i przyjat nastawienie wyczekujgce, zalezne od naptywajgcych danych, co w praktyce oznacza tolerancje dla wyzszej inflacji
w najblizszych kwartatach, w zamian za mniejsze schiodzenie popytu krajowego, skutkujgce tagodniejszym
spowolnieniem gospodarczym. Rys. 1. pokazuje, ze w okresie po-covidowego otwarcia gospodarek, inflacja w Polsce
i w USA rosty mniej wiecej rownolegle. Dodatkowy impuls inflacyjny w Polsce pod koniec 2021 roku wynikat z szoku
podazowego wywotanego wzrostem cen gazu ziemnego w Europie, a skokowy wzrost inflacji w Polsce poczawszy od
marca 2022 roku wynikat z dodatkowego szoku podazowego, wynikajgcego z rosyjskiej inwazji na Ukraing. W tym okresie
w USA, ktére nie byly poddane temu ostatniemu szokowi, inflacja juz sie stabilizowata, podczas gdy Polska ponosita
koszty wzrostu cen surowcow energetycznych w Europie. Bez tego ostatniego szoku, inflacja w Polsce bytaby tylko nieco
wyzsza niz w USA, i nie bytoby koniecznosci tak silnego podnoszenia stép procentowych przez NBP. Umocnienie dolara
od potowy 2021 roku oraz ostabienie ztotego na poczatku wojny na Ukrainie byty istotnymi czynnikami podnoszgcymi ceny
importu, i w potaczeniu z zakiéceniami tancuchéw dostaw, wywotujgcymi silny wzrost cen producenta (rys. 2). Zakiécenia
podazowe w Chinach wplywajg na gospodarke Polski posrednio, poprzez zmiany podazy débr na rynek europejski i przez
wynikajgce z tego zmiany cen. Trzecim elementem, nie wywierajgcym wptywu w skali globalnej, ale o fundamentalnym
znaczeniu dla krajowej premii za ryzyko, jest wojna na Ukrainie. Z powodu tego dodatkowego czynnika niepewnosci,
istotnie podnoszgcego ceny energii i zaktdcajgcego wymiane handlowg w kierunku wschodnim, sytuacja gospodarcza
Polski oraz parametry finansowe sg trudniejsze do przewidywania. Zdywersyfikowana struktura produkcji, silny
potencjalny popyt krajowy, duza elastycznos$¢ przedsiebiorstw i ich szybka adaptacja do zmieniajgcych sie warunkéw
gospodarczych, integracja ekonomiczna w ramach UE oraz stabilizujgcy wptyw ptynnego kursu walutowego bedag
ogranicza¢ skutki zewnetrznych szokéw oraz zmian polityki gospodarczej gtéwnych globalnych graczy na gospodarke
naszego kraju. Szeregujgc zrodta potencjalnych zmian globalnego otoczenia gospodarczego wedtug znaczenia dla
gospodarki Polski uzyskujemy nastepujaca kolejnos¢: (1) Fed, (2) Ukraina, (3) Chiny.

Rys. 1. Inflacja i stopa procentowa banku Rys. 2. Ceny producenta, kurs USD oraz
centralnego w Polsce i USA dynamika importu z Chin do Polski.
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Handel jako bron

W 2022 roku przejécie od zasad wolnego handlu do réznych form nacisku ekonomicznego przys$pieszyto z powodu
rozpoczecia przez Rosje wojny na Ukrainie. USA oraz kraje europejskie zamrozity rezerwy banku centralnego Ros;ji,
a takze ograniczyly dostep dla podmiotéw rosyjskich do miedzynarodowych systeméw ptatniczych. Sankcje handlowe na
Rosje zostaty natozone przez kraje Zachodu, a wiele miedzynarodowych korporacji wprowadzito wlasne ograniczenia
w relacjach biznesowych z Rosjg. Ze swej strony Rosja ograniczyta eksport surowcéw, zwtaszcza energetycznych. W Azji
Stany Zjednoczone wprowadzity nowe restrykcje na eksport zaawansowanych technologii i technologii wojskowych do
Chin. Traktowanie zmian relacji handlowych jako form nacisku w polityce miedzynarodowej najprawdopodobniej
przyspieszy w 2023 roku i moze przybra¢ forme tworzenia wielopanstwowych karteli zakupowych, ograniczenia podazy
metali ziem rzadkich i surowcéw niezbednych w transformacji w kierunku zielonej energii. Jest prawdopodobne, ze obecne
ograniczenia handlowe, stosowane selektywnie wobec poszczegdlnych firm i oséb, mogg przybra¢ posta¢ sankgiji dla catej
wymiany handlowej, powodujgc fragmentacje globalnej gospodarki w kierunku wielobiegunowym i policentrycznym.
Wielobiegunowy $wiat oznacza mniej globalizacji, mniejsze przeptywy handlowe, a takze mniejsze tgczne korzysci dla
wzrostu gospodarczego. Nowe miedzynarodowe otoczenie gospodarcze oznaczacC bedzie wiekszg premie za ryzyko
i wyzsze koszty zabezpieczen dla aktywdw, ktére przekraczajg bariery miedzy nowymi biegunami gospodarczymi.
Zwigkszy sie nacisk na nearshoring (lokalizacje produkcji w lokalizacjach o nizszych kosztach, ale w bliskim regionie) oraz
friendshoring (czyli lokalizacje tancuchéw logistycznych w krajach sprzymierzonych lub przyjacielskich). Dziatalno$¢
biznesowa, ktéra byta nieoptacalna w krajach eksportujgcych kapitat w zglobalizowanym swiecie, w nowej rzeczywistosci
ekonomicznej bedzie powraca¢ do krajow macierzystych. Nacisk na wiekszg samowystarczalno$¢ gospodarczg bedzie
oznacza¢ mniejszg sktonno$¢ do wspoipracy miedzynarodowej i zmniejszy koszty gospodarcze konfliktu. Polska,
umiejscowiona na pomoscie geopolitycznym pomiedzy Europg a Azjg, byta beneficjentem proceséw globalizacyjnych,
ktére zwiekszaty wymiane handlowa, co miato tez odbicie w diugich okresach dobrej koniunktury w szczytowym okresie
globalizacji (rys.6). W nowej rzeczywistosci geopolitycznej silng strong polskiej gospodarki bedzie jej elastycznosé
i zdolno$¢ do szybkiej adaptacji do zmian popytu i zmian w tarncuchach dostaw. Zdywersyfikowana struktura przemystu,
wzrost znaczenia ustug, silny rynek krajowy, rozwiniete rolnictwo oraz stabilno$¢ instytucjonalna bedg aktywami w obliczu
nadchodzacych dalszych zmian w miedzynarodowych relacjach handlowych i wynikajgcych z tego kolejnych zaktécen
w fancuchach dostaw. Jednoczesnie wzrost znaczenia lokalizacji, nearshoringu i friendshoringu otwierajg potencjalnie
nowe mozliwosci wspdtpracy gospodarczej w Europie oraz z USA i pozostatymi krajami anglosaskimi. Struktura eksportu
i importu Polski dobrze pasuje do wzorca nearshoringu — najintensywniejsza wymiana handlowa jest prowadzona z krajami
bliskimi geograficznie (uzupetniona o globalnych lideréw handlowych — Chiny i USA) (rys. 5).

Zrédfo: GUS, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank

Rys. 5. 20 najwiekszych partneréw handlowych Polska S.A.

Polski w 2021 roku Rys. 6. Dtugos¢ cyklu koniunkturalnego
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Zrédfo: GUS, Deutsche Bank Polska S.A.

Rynek potprzewodnikéw w 2023 roku.

Deglobalizacja, zachodzgca obecnie na wielu ptaszczyznach, najlepiej widoczna jest w obszarach o strategicznym
znaczeniu gospodarczym, a takim jest rynek potprzewodnikéw. Deglobalizacja powoduje, ze tworzg sie dwa centra
produkgcji potprzewodnikéw, jedno w strefie wptywdw gospodarczych USA, a drugie w Chinach. Jesli taka defragmentacja
rynkéw zostanie dokonczona, to Chiny w dtugim okresie mogg nabra¢ wiekszego znaczenia dla firm produkujgcych uktady
scalone spoza USA. Wprowadzone ostatnio embargo na eksport z USA oprogramowania i urzgdzen do produkcji uktadéw
scalonych nowej generacji oznacza zmiane amerykanskiej strategii — z wyprzedzania Chin w rozwoju technologicznym,
na spowolnienie chinskiego rozwoju technologicznego. Produkcja potprzewodnikow jest wysoce zglobalizowana
i wyspecjalizowana — przedsiebiorstwa w réznych regionach odpowiadajg za poszczegodlne etapy produkcji — co jest
efektywnym rozwigzaniem w przypadku braku barier handlowych oraz przy braku napig¢ geopolitycznych. W globalnym
tancuchu podazy kluczowym miejscem jest Tajwan, ktéry nie tylko odpowiada za wigkszg czes¢ rynku zaawansowanych
ukfadéw scalonych, ale takze jest miejscem wrazliwym geopolitycznie i narazonym na potencjalne katastrofy naturaine
(trzesienia ziemi). Koncern TSMC dostarcza 54% potprzewodnikéw oraz 90% zaawansowanych uktadéw scalonych na
rynek globalny, ale prawie cate jego produkcja jest ulokowana na Tajwanie (rys. 7). Tajwan korzysta ze wsparcia USA na
arenie miedzynarodowej, ale Chiny sg najwiekszym rynkiem eksportowym dla tego kraju. Osiggniecie poziomu rozwoju
technologicznego Tajwanu dla innych regionéw bedzie wymaga¢ prawdopodobnie wielu lat, a osiggniecie podobne;j
efektywnosci cenowej moze potrwa¢ nawet dekady. Uktady scalone z Tajwanu sg niezbedne zaréwno dla technologii 5G
jak i wirtualnych technologii oraz rozwoju komercyjnych zastosowan w elektronice uzytkowej i sterowania procesami
przemystowymi. Uktady scalone najnowszej generacji sg kluczowe takze dla postepu technicznego w produkcji uktadéow
scalonych. W kontekscie zachodzacych proceséw deglobalizacji, fragmentacji rynkéw i zrywania tancuchow dostaw
w sektorze wysokich technologii, Polska ma szanse na wigczenie sie do proceséw lokalizacji i nearshoringu takze w tej
dziedzinie. Problemem sg bardzo wysokie wymagania kapitatowe i wyspecjalizowane know-how co tworzy bardzo silng
bariere wejscia na ten rynek. Jednakze rozbudowane sieci kooperacyjne w przemysle pétprzewodnikéw i mikroprocesoréw
pozwalajg znalez¢ nisze w tancuchach dostaw, w ktdrg mogg wejs¢ polskie przedsiebiorstwa, zwtaszcza w ramach
friendshoringu. W latach 80-tych XX wieku Polska miata przewage komparatywng w produkcji uktadéw scalonych niskiej
i $redniej integracji, stosowanych giéwnie w sterowaniu procesami przemystowymi oraz w elektronice uzytkowe;j.
Zwiekszajacy sie popyt na uktady scalone, przy utrzymujacych sie zaburzeniach tancuchoéw logistycznych, stwarza szanse
na wigczenie sie w europejskie procesy lokalizacji produkcji uktadow scalonych, zwtaszcza ze kapitat ludzki w dziedzinie
elektroniki istnieje albo szybko moze by¢ wytworzony. W 2023 roku i w kolejnych latach, bedzie to jeden z najbardziej
obiecujgcych przemystéow, takze ze wzgledu na efekty mnoznikowe w zastosowaniach nowych technologii
w przetwarzaniu danych, telekomunikacji, technologiach wirtualnych, procesach autonomicznych, procesach
przemystowych i zastosowaniach technologii cyfrowych w rolnictwie. Silny wzrost popytu w ostatnich latach w tej branzy
w Polsce ilustruje otwierajgca sie luka pomiedzy importem, a eksportem pétprzewodnikdéw, ukladéw scalonych
i precyzyjnych narzedzi elektronicznych i optycznych (rys.8) .

Rys. 7. Udziat w rynku gtéwnych koncernéw Rys. 8. Import i eksport potprzewodnikéow
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Co bedzie nowym sektorem wzrostowym po sektorze
technologicznym?

Zmiany otoczenia makroekonomicznego zdjely etykiete wzrostu z akcji spotek technologicznych. Wiele spoétek
technologicznych generuje znaczne przeptywy gotdwkowe i wkrotce ich akcje mogg by¢ klasyfikowane jako akcje
wartosciowe!. Powstaje pytanie, co w nadchodzgcych latach zajmie miejsce spétek technologicznych w kategorii akcji
wzrostowych. Nie musi by¢ to konkretny sektor, ale raczej grupa spotek charakteryzujaca sie szeregiem cech, ktére dobrze
pasujg do nowego otoczenia makroekonomicznego. Wyzsze stopy procentowe nie sg jedyng przyczyng przesunigcia akcji
spotek technologicznych z kategorii spétek wzrostowych, do kategorii spotek wartosciowych lub jako$ciowych. Sektor
technologiczny doswiadczat stopniowo pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego: inflacja, spowalniajgcy
wzrost gospodarczy oraz wzrost dziatan regulacyjnych w obszarze polityki antymonopolistycznej i ochrony konkurenciji,
byly gtéwnymi czynnikami majgcymi negatywny wplyw na sektor. W obliczu rosngcych stdép procentowych posiadacze
akcji oczekujg dochodéw z dywidend oraz dyscypliny kosztowej, w odréznieniu od dotychczas dominujgcego paradygmatu
wzrostu za wszelkg cene. Po okresie dwucyfrowego wzrostu spotek technologicznych, inwestorzy koncentrujg uwage na
mozliwosci odzyskania zainwestowanego kapitatu ze swych inwestyciji.

Co bedzie wiec nowym sektorem wzrostowym? Zdaniem Deutsche Bank Research nie bedzie to pojedynczy sektor, ale
grupa spotek z réznych sektoréow charakteryzujgca sie nastepujgcymi cechami: (1) zdolnoscig przystosowania sie do
zmian strukturalnych w gospodarce — obejmuje to m. in. skracanie fancuchéw dostaw i zdolno$¢ dostosowania sie do
nowych warunkéw geopolitycznych, (2) zdolnoscig do zwigkszania produktywnosci — wigczajac w to zdolno$¢ do
wdrazania technologii zwiekszajgcych efektywno$¢ oraz (3) uczestnictwem w procesach transformacji do zielonej
gospodarki — obejmuje to w szczegoélnosci technologie odnawialne i technologie materiatowe zyskujgce na znaczeniu,
w miare jak poszczegdlne kraje przystosowujg swojg infrastrukture i systemy energetyczne do zasad zielonej gospodarki.
Na poziomie sektorowym, zmiany w polityce przemystowej dadzg impuls do rozwoju czystych technologii, ochrony
zdrowia, przetwarzania danych oraz cyberbezpieczenstwa. Nowe spotki wzrostowe bedg jednak musiaty generowaé
dodatnie przeptywy gotéwkowe, finansowaé samodzielnie badania i rozwdj oraz rozszerza¢ dziatalno$¢ na nowe obszary.
W tym kontekscie polskie przedsigbiorstwa moga korzysta¢ z przewag komparatywnych wynikajgcych z nearshoringu
i skracania tancuchow dostaw, wzglednej odpornosci na zmiany geopolityczne, zréznicowanej struktury gospodarki (co
jest zaletg w czasie zmian otoczenia ekonomicznego) i réwnowagi pomiedzy wymiang miedzynarodowg i rynkiem
krajowym (co tagodzi wptyw zmian koniunktury). Potencjalne obszary wzrostu w nowym otoczeniu ekonomicznym, oprécz
sektora Tech, ktéry bedzie obstugiwat zielong gospodarke, to biotechnologia, technologie medyczne i technologie
materialowe. Bardziej efektywne wykorzystanie zasobdw, w tym energii i surowcéw, bedzie wymagato wiekszej zdolnosci
do zbierania i analizy informacji, co powinno réwniez wspiera¢ rozwdj sektora ustug skierowanych na obstuge nowych
sektorow wzrostowych, co z kolei pozwoli wykorzysta¢ przewage komparatywng wynikajgcg z relatywnie wysokiego
kapitatu ludzkiego.

Rys. 9. Zagregowane wskazniki dla sektorow Rys. 10. Udziat spotek z sektora Tech
z indeksu S&P 500 w spétkach wzrostowych S&P 500
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1 patrz sekcja ,If Tech is the new value, what is the new growth?” z publikacji Deutsche Bank Research “Top 10 themes
for 2023”



Czy historyczne korelacje powrdcy?

W 2022 roku wiele historycznych korelacji przestato dziata¢, ale najbardziej spektakularnym zjawiskiem byty bardzo silne
spadki portfela 60/40 (60% akcji i 40% obligacji). Zazwyczaj taki portfel sprawdzat sie zaréwno w okresach wyzszej inflacji
(kiedy ceny akcji wzrastaty, kompensujagc spadki cen obligacji) oraz w okresach reces;ji (kiedy ceny obligacji wzrastaty
kompensujgc spadki cen akcji). Mimo ze ujemna korelacja miedzy cenami akcji, a cenami obligacji, byta bardziej
charakterystyczna dla rynku amerykanskiego, na rynku polskim byty réwniez dtugie okresy, kiedy taka korelacja zachodzita
(rys. 11). Od poczatku 2022 roku ta ujemna korelacja przestata dziata¢ w sposob spektakularny, zniesiona przez
przyttaczajgcy wptyw wzrostu awersji do ryzyka zwigzanego z wybuchem wojny na Ukrainie, co byto bardzo dobrze
widoczne w Polsce. Jednoczesne spadki cen akcji i obligacji na rynkach rozwinietych, w tym w USA, byty spowodowane,
oprécz awersji do ryzyka, takze niekorzystng kombinacjg wysokiej inflacji oraz nadchodzgcej recesji. Korelacje pomiedzy
klasami aktywdw réwniez przestaty dziata¢é w czasie kryzysu finansowego w latach 2008-2009, ale stabilizacja rynkow
finansowych w latach nastepujgcych po kryzysie pociagneta za sobg powrét tradycyjnych korelacji pomiedzy klasami
aktywow. Na rynkach rozwinietych portfel 60/40 byt zdominowany przez spadki cen akcji, przy mniejszych, ale rowniez
istotnych spadkach cen obligacji. W Polsce natomiast wyprzedawane byly zaréwno akcje, jak i obligacje, co w potgczeniu
z ostabieniem ztotego, byto wynikiem ucieczki kapitatu portfelowego do bezpiecznych aktywow. W tym okresie dolar, obok
franka szwajcarskiego, byly aktywami pierwszego wyboru jako waluty ,bezpiecznego portu”. Spadek cen akcji i obligaciji
w Polsce byt tak gteboki, ze portfel neutralizujgcy spadki w skali roku musiatby sktadac sie w 35% z portfela 60/40 i az
w 65% z dolara. Rys. 11 przedstawia roczng stopg zwrotu (w poszczegolnych kwartatach) portfela sktadajgcego sie w 60%
z WIG20 i w 40% z 5-letnich obligacji skarbowych. Stopa wolna od ryzyka na wykresie to $rednia stopa referencyjna NBP
w okresie ostatnich 4 kwartatow. Wykres 12 przedstawia bety (czyli miary zmienno$ci) poszczegodinych klas aktywow
w relacji do indeksu szerokiego rynku akcji S&P500. Mimo ze korelacja pomiedzy cenami akcji a obligacji w USA w 2022
roku stafa sie pozytywna, to beta amerykanskich obligacji skarbowych do S&P 500 jest zblizona do zera i znacznie nizsza
niz w pozostatych klasach aktywéw. Sugeruje to, ze dodatnia korelacja pomiedzy cenami akcji a obligacji
najprawdopodobniej nie ulegnie utrwaleniu. W 2023 roku kluczowego znaczenia nabierze zarzgdzanie ryzykiem,
poniewaz moment powrotu historycznych korelacji pomiedzy klasami aktywow bedzie trudny do przewidzenia. Na
pierwszy plan wysunie sie kwestia dywersyfikacji ryzyka portfela akcji. Zarzadzanie portfelem bedzie koncentrowac sie na
obnizeniu beta portfela w sSrodowisku nizszego wzrostu, wyzszej inflacji i czesciej wystepujacych zdarzen z lewego ogona
rozkladéw prawdopodobienstwa, prowadzgcych do gwattownych przecen pomiedzy klasami aktywow, ktore byly
charakterystyczne dla 2022 roku. Ceny akcji bedg nadal generowa¢ wiekszg czes$¢ ryzyka portfela, co skfoni
zarzadzajgcych do poszukiwania mniej zmiennych aktywéw, z nizszym beta do rynku akcji. Bedzie to oznaczato, ze
obligacje beda tworzy¢ podstawe portfela, a nabiorg znaczenia dochody z dywidend oraz zwigkszy sie rola dywersyfikacji
geograficznej.

12.

réwnowazone przez nizszg zmiennosc¢

Rys. 11. Portfel 60-40 i stopa wolna od ryzyka
dla Polski
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Uwaga na rynek nieruchomosci

Catkowite zadtuzenie gospodarstw domowych w stosunku do dochodu do dyspozycji netto w Polsce jest znacznie nizsze
niz w rozwinietych krajach OECD, a i sytuacja statystycznego polskiego kredytobiorcy wyglgda znacznie lepiej niz w USA,
czy tez we Wioszech (rys. 13). Ten pozytywny obraz jest jednak zakiécony przez fakt, ze kredyty hipoteczne
denominowane w CHF nadal stanowig znaczacg czes$¢ kredytéw hipotecznych ogétem. Portfel kredytéw hipotecznych
jest wrazliwy nie tylko na wzrost rynkowych stép procentowych w ztotym/ztotych (rys. 14), ale wykazuje znacznie wyzszg
wrazliwosé na wzrost kursu franka szwajcarskiego (rys.15). Powigzanie kosztoéw kredytu hipotecznego z kursem CHF
powoduje, ze nieruchomosci, ktdre sa formg zabezpieczenia przed inflacjg, przestajg petni¢ funkcje stabilizujgcg wartos¢
aktywow gospodarstw domowych, a przenoszg ryzyko walutowe bezposrednio do budzetéw kredytobiorcéw. W rezultacie,
wzrost wartosci nieruchomosci (rys. 16) jest konsumowany przez wzrost zadtuzenia z tytutu kredytu hipotecznego oraz
przez wzrost kosztow jego obstugi. Frank szwajcarski, obok dolara amerykanskiego, jest walutg pierwszego wyboru
w okresach silnych szokéw geopolitycznych, kryzyséw finansowych, czy tez silnych szokéw podazowych, takich jak
zerwanie tancuchow dostaw lub zmniejszenie podazy surowcéw energetycznych. Rys. 13 sugeruje, ze relatywnie niski
poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, obok stabilnej sytuaciji jesli chodzi o dostepno$¢ surowcoéw energetycznych,
bedzie wzmacniat i tak dobrg kondycje gospodarki USA, w odréznieniu od gospodarki Niemiec, ktéra pomimo niskiego
poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych, narazona jest na bezposrednie konsekwencje szoku surowcowego
wywotanego przez wojne na Ukrainie. Gospodarka Polski jest w rownym stopniu narazona jak gospodarka Niemiec na
skutki szoku na rynku surowcow energetycznych, a ekspozycja na ryzyko walutowe gospodarstw domowych niweluje
zarowno korzys$ci z niskiego poziomu zadtuzenia gospodarstw, jak i cze$¢ korzysci ze stabilizujgcego koniunkture wptywu
kursu walutowego. Z tego tez powodu, w przysztym roku, mozna spodziewac sie korekty cen na rynku nieruchomosci
w Polsce, ktéra powinna by¢ zblizona do tej, ktdra nastgpita po kryzysie z lat 2008-2009. Nadchodzgca korekta bedzie
prawdopodobnie krétsza i nieco plytsza, z powodu utrzymujgcej sie wysokiej inflacji cen konsumenta w 2023 roku oraz
z powodu zmian demograficznych podtrzymujgcych popyt.

Rys. 13. Zadtuzenie gospodarstw domowych Rys. 14. Liczba kredytéw hipotecznych z utratg
jako % dochodu do dyspozycji netto wartosci a 3M WIBOR
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Trzecia rewolucja agrarna

Pierwsza rewolucja agrarna (XVIII i XIX wiek) przyniosta komasacjg gruntéw rolnych i wprowadzenie ptodozmianu, druga
rewolucja agrarna (pocz. XX wieku do lat 60-tych XX wieku) przyniosta mechanizacje rolnictwa oraz wprowadzita nawozy
sztuczne, pestycydy i herbicydy. Trzeci rewolucja agrarna nastgpuje obecnie i jednym z jej aspektéw jest rolnictwo
precyzyjne. ldea polega na podziale powierzchni uprawnej na niewielkie sektory (majgcych zblizone charakterystyki)
i monitoringu w czasie rzeczywistym parametrow fizycznych i chemicznych gleby oraz charakterystyki biologicznej upraw
w tych sektorach, w celu optymalizacji kosztéw nawadniania, nawozenia i stosowania srodkéw ochrony roslin. Rolnictwo
precyzyjne jest odpowiedzig na fakt, ze mechanizacja rolnictwa, stosowanie nawozéw sztucznych, pestycydow
i herbicydéw minimalizowato uzycie pracy ludzkiej (ktora byta droga), lecz usredniato zarbwno sposoby kultywacji gleby
(ropa naftowa byta tania), jak i dawki na hektar srodkéw chemicznych (ktére byly tanie), co pociagato za sobg
nieefektywno$¢ w przypadku zréznicowanych warunkéw biochemicznych i fizycznych wystepujgcych lokalnie na obszarze
pola uprawnego. Rolnictwo precyzyjne pozwala lepiej uwzgledni¢ kwestie ochrony $rodowiska (innymi stowy lepiej
uwzgledni¢ koszty zewnetrzne) oraz pozwala zminimalizowa¢ zuzycie nawozéw sztucznych i srodkéw ochrony roslin
(ktére sa drogie), réwnoczesnie zachowujac korzysci skali wynikajgce z mechanizacji (co optymalizuje uzycie pracy
ludzkiej), zmniejszajgc jednoczesnie zuzycie energii i paliw (ktére sa drogie). Rolnictwo precyzyjne wykorzystuje czujniki
elektroniczne, potgczenia bezprzewodowe, nowe narzedzia analizy danych i uktady scalone nowej generacji. Zaktécenia
dostaw produktéw rolnych z Ukrainy i Rosji, wynikajgce z wojny na Ukrainie, powoduja, ze bezpieczenstwo zywnosciowe
staje sie priorytetem, co z kolei sprawia, ze nadchodzi czas na komercjalizacje idei rolnictwa precyzyjnego. Infrastruktura
teleinformatyczna na obszarach wiejskich w Polsce poprawia sie w szybkim tempie (rys. 17). W ostatniej dekadzie
w Polsce zmniejszyta sie liczba gospodarstw rolnych (rys. 18), ale zwiekszyta sie tgczna powierzchnia gospodarstw
Sredniej wielkosci (20-50 ha) i duzych (50-300 ha) — patrz rys. 18a. Oznacza to, ze po osiggnieciu korzysci skali
zwigzanych m.in. z optymalizacjg uzycia kapitatu (Srodkéw trwatych), w polskim rolnictwie tworzg sie¢ warunki do mikro-
optymalizacji upraw, ktérg oferuje rolnictwo precyzyjne.

Rys. 17. Gospodarstwa domowe z dostepem do Rys. 18. Liczba gospodarstw rolnych wg
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Cyberbezpieczenistwo w 2023 roku

Technologie cyfrowe staty sie nieodigcznym elementem naszej rzeczywistosci. Gromadzenie, przetwarzanie i przesytanie
danych zaczynajg ogrywaé w gospodarce podobna rolg, jakg w poprzednich dekadach ogrywata infrastruktura komunalna
(drogi, wodociagi, sie¢ energetyczna i telefoniczna). Technologie cyfrowe majg nie tylko oczywisty efekt mnoznikowy
w zastosowaniach gospodarczych i w zyciu spotecznym, ale takze stajg sie mnoznikiem sity w zastosowaniach militarnych.
Oznacza to, ze zagrozenia w sferze cyfrowej, pojawiajace sie dotychczas lub te, ktére pojawig sie w najblizszej przysztosci,
beda dotyczy¢ juz nie tylko gospodarki, ale takze podstawowego bezpieczenstwa, w tym infrastruktury krytycznej,
potencjalnie generujac zagrozenia nie tylko dla stanu finanséw, ale takze zagrozenia dla zdrowia lub zycia obywateli.
W Il kwartale 2022 roku liczba cyberatakow spadta?, ale nie oznacza to, ze staly sie one mniej dotkliwe dla
przedsiebiorstw. Obecnie, zamiast masowych atakéw, cyberprzestepcy stosujg ukierunkowane ataki na firmy, ktérych
systemy informatyczne zostaty poprzednio zainfekowane przez ztosliwe, ale uspione oprogramowanie, wykorzystujgce
luki w popularnych systemach i aplikacjach. Zainstalowane furtki w zabezpieczeniach, ktére pozostaty niezauwazone, sg
obecnie wykorzystywane do instalowania oprogramowania szantazujgcego typu ransomware. Po raz kolejny okazuje sie,
ze czynnik ludzki pozostaje najbardziej wrazliwym elementem systemu cyberbezpieczenstwa. Z drugiej strony, ataki
phishingowe stajg sie coraz bardziej inteligentne®. Jesli za pomoca inteligentnie ukierunkowanej reklamy mozna sktonic¢
(statystycznego) konsumenta do okreslonych zakupdw, a za pomocg inteligentnie skonstruowanej kampanii wyborczej
mozna sktoni¢ (statystycznego) wyborce do gtosowania w okreslony sposéb, to réwniez za pomocg inteligentnego ataku
phishingowego mozna skioni¢ (statystycznego) pracownika firmy do dziatania utatwiajgcego cyberprzestgpcom obejscie
zabezpieczen. Narzedziem utatwiajgcym identyfikacje tego typu atakéw moze by¢ analiza przychodzacych e-maili za
pomocg algorytmow sztucznej inteligencji — niestety za pomocg podobnych algorytméw mozna generowac réwniez ataki
phishingowe. Wedtug prognoz w 2023 roku zwiekszy sie liczba cyberatakdow na infrastrukture krytyczna, takg jak
przedsiebiorstwa gazowe czy energetyczne, dostarczajace wode, jak réwniez na transport publiczny, stuzbe zdrowia
i sektor finansowy. W 2023 roku wzro$nie prawdopodobienstwo pojawienia sie atakéw typu killware, a wiec atakéw
wymierzonych w systemy informatyczne sterujgce infrastrukturg krytyczna, obiektami rzeczywistymi — systemami
przemystowymi, autonomicznymi urzgdzeniami, systemami kontroli ruchu itp. Ataki takie majg na celu bezposrednie
wyrzadzenie szkody dla zdrowia lub nawet zycia ludzkiego. Prawdopodobnie ataki typu ransomware stang sie bardziej
agresywne i ukierunkowane nie tyle na szyfrowanie krytycznych danych, ale na upublicznianie danych wrazliwych,
zdobytych zaréwno poprzez klasyczne tamanie zabezpieczen lub za pomoca dziatan socjotechnicznych (np. w mediach
spotecznosciowych). Oznacza to, ze w 2023 roku nie tylko przedsiebiorstwa, ale takze organy panstwowe i osoby

prywatne bedg musiaty poswigci¢ wiecej uwagi (i zasobdw) na kwestie zwigzane z zapewnieniem cyberbezpieczenstwa.

Rys. 19. Liczba incydentéw obstuzonych przez Rys. 20. Incydenty cyberbezpieczenstwa
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2 Raport o zagrozeniach G DATA: Ukierunkowane cyberataki zastgpity ataki masowe - gdata.pl

3 Phishing coraz bardziej inteligentny - gdata.pl
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Kiedy rynki zaczng dyskontowac dobre informacje?

Pesymizm jest zarazliwy, zwlaszcza jesli patrzymy na perspektywe/y 2023 roku. Krzywe rentownosci sg odwrécone, co
sygnalizuje nadchodzaca recesje, co zazwyczaj oznacza rowniez spadki na rynkach akcji. Banki centralne walczg
z inflacjg, co przekiada sig na schtodzenie popytu i wyzsze koszty obstugi diugu. W pierwszej fazie, gdy inflacja wzrastata,
a gospodarka byta wciaz rozpedzona, rzady otrzymaty prezent w postaci zwiekszonych dochodéw podatkowych, co byto
nieoczekiwanym bonusem, nawet jesli musiaty drozej finansowac ekspansje fiskalng. W drugiej fazie, wzrost cen
surowcow energetycznych, pogtebiony przez rosyjskg agresje na Ukraing, byt dodatkowym hamulcem dla wzrostu
gospodarczego i zimnym prysznicem dla rzgdéw, ktdére zmuszone byly wdrazaé kosztowne programy antyinflacyjne.
Okres, gdy nastrojami na rynkach rzadzity przede wszystkim naptywajgce nowe negatywne informacje, przechodzi powoli
w okres, gdy rynek coraz silniej zaczyna reagowac na dobre informacje. Gdzie mogg sie one pojawi¢? Biorgc pod uwage
globalny temat nr 1, czyli inflacje — dobre informacje zaczng prawdopodobnie najpierw naptywa¢ z USA, gdzie obecny
impuls inflacyjny w gléwnej mierze byt spowodowany bardzo silnym wzrostem podazy pienigdza w okresie Covid-19. Ten
impuls inflacyjny jest stopniowo wycofywany wraz ze spadkiem dynamiki podazy pienigdza w USA i z powodzeniem
réwnowazy szok inflacyjny ze strony wyzszych cen energii (rys. 22). W Polsce, impuls pieniezny z okresu Covid-19 zostat
wycofany wczesniej, zanim inflacja zaczeta gwattownie wzrasta¢, a gtébwnym czynnikiem napedzajgcym inflacje byly
gwaltownie rosngce ceny energii (rys. 21). Amerykanski Fed ma jeszcze kilka podwyzek przed sobg, podczas gdy NBP
(na dzi$) zatrzymat sie, nie chcac zacigga¢ dalej dodatkowego hamulca dla gospodarki, poniewaz wysokie ceny energii
znacznie silniej bedg hamowaé wzrost gospodarczy w Polsce, nizw USA. Oznacza to potencjalng niespodzianke w postaci
niskiej inflacji w USA, ale nie w Polsce, gdzie wysoka inflacja bedzie podtrzymywana przez wysokie ceny energii. Globalny
temat nr 2 to Chiny, ktdérych rynki finansowe i realna gospodarka ucierpiaty na skutek restrykcji anty-covidowych w 2022
roku. Zaktadajac, ze inflacja w Chinach pozostanie ponizej 3% w 2023 roku, Chiny moga obecnie bezpiecznie pobudzac
swa gospodarke. Oznacza to potencjalng niespodzianke w postaci szybszego jej otwarcia. Globalny temat nr 3 to inwazja
Rosji na Ukraine. W tym przypadku prawdopodobienstwo dobrych wiadomosci jest niewielkie, jednakze biorgc pod uwage
konsensus rynkowy, ktory zaktada, ze konflikt bedzie diugotrwaty, jakiekolwiek informacje przyblizajagce zakonczenie
wojny, bedg pozytywnie przyjete przez rynki. Biorac pod uwage serie jednoznacznie negatywnych informacji, jakie
docieraty do inwestoréw w 2022 roku oraz wynikajgca z tego silna awersja do ryzyka, reakcja rynkéw finansowych na
dobre informacje, ktére potencjalnie mogg pojawi¢ sie w 2023 roku, bedzie prawdopodobnie réwniez bardzo silna.

Rys. 21. Inflacja w Polsce ma zrodto przede Rys. 22. Inflacia w USA ma zrédio przede
wszystkim we wzroscie cen energii. wszystkim we wzroscie podazy pienigdza.
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