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Grupa Euler Hermes, bedaca swiatowym liderem ubezpieczen naleznosci, co kwartat aktualizuje swoj
scenariusz makroekonomiczny. W niniejszym raporcie swiatowy lider w ubezpieczeniach kredytow
kupieckich publikuje nowe prognozy dotyczace globalnego wzrostu i handlu, ale takze przedstawia
perspektywy dla krajéw i regiondw. Ten najnowszy raport jest tym wazniejszy teraz, gdy swiatowa
gospodarka stopniowo wychodzi z kryzysu Covid-19. Szczepienia, ponowne otwarcie, systemy wsparcia,
napiecia geopolityczne, waskie gardta w handlu: ktére czynniki bedg napedzac lub hamowac globalny wzrost
w latach 2021 i 20227

Podsumowanie: W 2021 r. globalny PKB wzrosnie o +5,5%, a handel $wiatowy o +7,7% w ujeciu iloSciowym

[1 Bezpieczenstwo szczepien w celu uksztaltowania Wielkiego Ponownego Otwarcia. Podczas gdy
zaawansowane gospodarki przeprowadzity kampanie szczepien, nieche¢ do szczepien i szczepionki drugiej
generacji sg priorytetami pierwszego rzedu. W miedzyczasie niedostateczne szczepienie w Azji i na rynkach
wschodzgcych moze spowodowac rozsynchronizowanie $ciezek wzrostu.

1 Wieloaspektowe ozywienie: ekonomia wysokiego ci$nienia w USA, ekonomia niskiego cisnienia w Europie.
Ekonomisci Euler Hermes spodziewajg sie, ze globalny PKB wzro$nie o +5,5% w 2021 r., przy czym Stany
Zjednoczone wyraznie wysung sie na prowadzenie. W Europie powrét do pozioméw sprzed kryzysu zajmie
rok wiecej w poréwnaniu z USA (I kw. 2022 r.), a powr6t do sciezki wzrostu sprzed Covid-19 dodatkowe
cztery lata.

[ Odtozone wydatki sg realizowane, ale pozostate oszczednosci siegajg 500 mid euro w Europie i 1 bin
dolarow w USA. Konsumpcja doprowadzi do ozywienia, ale zachowania zwigzane z gromadzeniem
pozostang ze wzgledéw ostroznosciowych, komplikujac dalsze decyzje polityczne.

1 Inflacja, jaka inflacja? Waskie gardta w zakresie podazy (surowcéw, zdolnosci transportowych,
pracownikéw) prawdopodobnie utrzymaijg inflacje kosztowg do korica 2021 r na poziomie najwyzszym od
pieciu lat. Moc cenowa firm pozostaje ograniczona, zwlaszcza w Europie. Z analiz ekonomistéw Euler
Hermes wynika, ze sita nabywcza gospodarstw domowych bedzie pod presja, poniewaz luka w zatrudnieniu
(ubytek 4 min miejsc pracy w strefie euro i 10 min w USA) bedzie niwelowaé w pewnym stopniu inflacje
ptacowa. Z kolei inflacja monetarna nie jest prawdopodobna, poniewaz predkosé obiegu pienigdza jest
rekordowo niska.

[1 Pakt faustowski, czyli kontrakt z diabtem pozostanie: miedzy ekspansywng politykg fiskalng i monetarna.
Spodziewamy sie, ze banki centralne bedg cierpliwe przed podwyzkg stép procentowych w 2023 r. (niektore
wyjatki: Norwegia, Nowa Zelandia, Wielka Brytania do wrzesnia 2022 r.). Rynki wschodzgce sg bardziej
narazone na nagtg zmiane nastrojéw rynkowych, ktéra narzuci nieuporzadkowang korekte walut i zadtuzenia.

[ Europe czekaja polityczne rozdroza, ale w 2022 r. nie bedzie powtorki kryzysu z 2012 r. W strefie euro
fundusz Nowej Generacji UE i EBC beda wspiera¢ ozywienie gospodarcze i powstrzymacé napiecia
finansowe, podczas gdy wybory w Niemczech i we Francji mogg wywotaé niespodzianki polityczne. Nalezy
uwazacé na niejednorodnosc.
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[0 Ryzyko kredytowe pod kontrolg. Zagadka niewyptacalnosci trwa nadal, poniewaz zadtuzenie
przedsiebiorstw wzrosto do nowych maksimow, ale wzrosty takze srodki pieniezne w bilansie, a wsparcie
ptynnosci dla firm bedzie kontynuowane do 2022 r. Europejskie firmy niefinansowe beda musiaty zwiekszy¢
swoje marze $rednio o 1,5 p.p., aby zrownowazy¢ swéj dtug.

O Zielony to nowa czeri, nowy wegiel polityki przemystowej. Przejscie w kierunku czystszego modelu
wzrostu bedzie wymagato zdefiniowania prawdziwej nowej polityki przemystowej, polegajacej na
generowaniu nowych zasobow fiskalnych, subsydiowaniu transformacji, ochronie krajowych producentow i
inwestowaniu w infrastrukture. W latach 2021-50 roczne inwestycje w sektorze energetycznym muszg
wzrosngé o okoto 1% Swiatowego PKB w poréwnaniu z dzisiejszymi poziomami, aby umozliwié¢ przejscie na
zerowe zuzycie energii netto. Przy 1,3 bin USD inwestycji w odnawialng energie elektryczng beda musiaty
przekroczy¢ najwyzszy poziom, jaki kiedykolwiek wydano na dostawy paliw kopalnych (1,2 bin USD w 2014

r.).

1 Ryzyko polityczne pozostaje: w obliczu nowego paternalizmu USA i taktycznego multilateralizmu [
uwazajg eksperci Euler Hermes. Stany Zjednoczone rozpoczety nowa fale globalnych i wielostronnych
inicjatyw na rzecz zmian klimatycznych i polityki podatkowej. Ale takie ozywienie zaangazowania
miedzynarodowego nie musi oznacza¢ nieselektywnego multilateralizmu: jak dotad w 2021 r. Stany
Zjednoczone byty najbardziej aktywne w zakresie srodkéw protekcjonizmu handlowego, a najbardziej
atakowane byty Chiny i Niemcy (w ujeciu netto). Chociaz w regionie Azji i Pacyfiku mozna zauwazy¢ pewne
przyspieszenie w rozszerzaniu i wdrazaniu uméw o wolnym handlu (np. RCEP, CPTPP itp.), nie jest on
odporny na istniejace wczesniej napiecia geopolityczne, ktére pogtebity sie wraz z kryzysem Covid-19 (np.
Chiny i [lQuad).

[1 Z analiz Euler Hermes wynika, ze Polska jest w najlepszej sytuacji sposréd gospodarek wschodzacych w
zakresie oczekiwanej zdolnosci obstugi zadtuzenia (mierzone na podstawie poréwnania wzrostu
gospodarczego w przesztosci a biezgcego kosztu dtugu - odsetki, mierzone jako sredni kupon dtugu
panstwowego). Niskie stopy procentowe sg kluczowe dla utrzymania obecnego poziomu zadtuzenia,
zwlaszcza gdy programy walki z Covid-19 i jego trwatymi skutkami moga wymagac¢ wiekszego finansowania.
Polska (obok Wegier i Rumunii w Europie Srodkowej) napotyka jednak podwyzszone ryzyko inflacyjne [
ekonomiéci Euler Hermes spodziewajq sie wiec dwéch podwyzek stop procentowych w Polsce do potowy
2022 roku
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