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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Wyniki naszych analiz stanowigcych podstawe VII kwartalnego raportu potwierdzajg
wczesniejsze obserwacje i generalny wniosek: w polskiej gospodarce pomimo wcigz
wysokiego poziomu wzrostu gospodarczego rosnie stopniowo poziom zagrozenia upadtoscig
przedsiebiorstw. | cho¢ liczba wszczetych postepowan upadfosciowych jest nadal niska, to
jednak poziom zagrozenia jest na poziomie ostrzegawczym i poréwnywalnym do okresu
2012/2013, kiedy byt najwyiszy od roku 2007, gdy rozpoczelisSmy nasze badania. Wzrost
zagrozenia upadtoscig dotyczy wszystkich analizowanych klas wielkosci przedsiebiorstw (duze,
Srednie, mate), a wiec takze duzych, ktére dotychczas lepiej radzity sobie niz pozostate grupy.
Co w szczegdlnosci dotyczy przedsiebiorstw budowlanych oraz z sektora informacji
i komunikacji.

Wzrost poziomu zagrozenia upadtoscig jest konsekwencjg obserwowanego od kilku
kwartatow stopniowego pogarszania sie waznych wskaznikow ekonomicznych
przedsiebiorstw. W rezultacie spada odsetek przedsiebiorstw rentownych. Wynika to miedzy
innymi z wyraznie wyzszego wzrostu wynagrodzen pracownikdw niz wzrostu wydajnosci
pracy. | cho¢ przychody przedsiebiorstw rosng, to jednak ich koszty rosng szybciej. Problem
ten dramatycznie zaostrza skokowy wzrost cen energii elektrycznej w biezgcym roku.
Jednoczesnie poziom naktaddw inwestycyjnych stat sie tak niski, ze w duzej liczbie
przedsiebiorstw nie zapewnia juz odtworzenia wartosci majatku trwatego.

Analiza podstawowych wskaznikéw finansowych przedsiebiorstw pozwala zauwazyé
postepujgcy wzrost wskaznika zadtuzenia ogdtem oraz pogorszenie wskaznika wyptacalnosci,
co jest widoczne nie tylko w odniesieniu do przedsiebiorstw ustugowych, ale takze
produkcyjnych. Trzeba pamietaé, ze odczuwalne pogorszenie wskaznikdw ptynnosci
finansowej jest pierwszym symptomem kryzysu.

W biezgcym cyklu badawczym 11 badanych dziatéw produkcji znajduje sie w reces;ji, to jest
o pie¢ wiecej w porownaniu z poprzednim raportem kwartalnym. W fazie ekspansji znajduje
sie obecnie 14 dziatéw, to jest 0 11 mniej w pordwnaniu z poprzednim okresem.

Gtéwnym komunikatem ptyngcym z lektury komponentu mikroekonomicznego naszego
raportu jest podtrzymanie ostrzezenia w zakresie stanu kondycji finansowej badanej populacji
przedsiebiorstw. To ostrzezenie jest przy tym bardziej stanowcze niz w poprzedniej edycji
raportu. Stopien zagrozenia upadtoscig ogotu firm zblizyt sie do poziomu wysokiego, przede
wszystkim za sprawg firm s$rednich, a w ujeciu sekcji PKD — firm ustugowych. Co wiecej,
osiggniety poziom niewiele rdzni sie od historycznego maksimum odnotowanego w | pétroczu
2013 r., tj. w nastepstwie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. Z pewnoscig przyczyny tego
stanu rzeczy sg odmienne niz 5 lat temu. Wtedy Zle dziato sie w gdrnictwie i budownictwie
oraz pogorszyly sie mozliwosci eksportowe, a obecnie trudnosci dotykajg innych sektordw,



w tym sekcji ustugowych — transportu oraz informacji i komunikacji, cho¢ budownictwo tez
wykazuje wyrazne symptomy pogorszenia kondycji.

Z danych w uktadzie dziatowym wynika, ze wsérdéd zagrozonych znajdujg sie m.in. produkcja
pojazdéw samochodowych i produkcja urzadzen elektrycznych oraz niektére dziaty
budownictwa. Ten komunikat znajduje tez potwierdzenie w ustaleniach zawartych
w komponencie makroekonomicznym, gdzie wskazuje sie na znaczne prawdopodobienstwo
pogorszenia sie dynamiki produkcji budowlanej w drugim pdtroczu okresu prognozy. Dobrze
sie stato, ze Ministerstwo Przedsiebiorczosci i Technologii zorganizowato w lipcu br. ,okragty
stot budownictwa”. Do zainteresowanych powinna jednak pilnie dotrzeé oficjalna informacja
jak zostang wdrozone rekomendacje wypracowane na tym spotkaniu, co mogtoby wywrzec
pozytywny efekt. Dla przedsiebiorstw budowlanych kluczowe znaczenie ma wypracowanie
wzorcowych klauzul waloryzacyjnych wpisywanych do kontraktéw wynikajacych z zamoéwien
publicznych oraz stosowanie ich na podstawie zmodyfikowanej metody szacunku cen
w budownictwie, gdyz jak potwierdza to GUS, dotychczasowa metodyka szacunku tych cen
jest wadliwa.

Sygnatem ostrzegawczym jest takze spadek wskaznika wyprzedzajgcego koniunktury (PMI) dla
polskiej gospodarki, ktéry obecnie jest tylko nieznacznie powyzej progu 50 proc. i zszedt do
poziomu najnizszego od dwdch lat. Dane GUS i NBP pokazujg takze pogarszanie sie salda
bilansu handlowego i ptatniczego, przy jednoczesnym spadku zamodwien eksportowych.
Niepokoié¢ tez musi wzrost cen surowcéw, w tym szczegdlnie ropy naftowe;j.

Od strony makro wyniki naszych badan potwierdzajg, ze polska gospodarka weszta w faze
wyhamowania wysokiego wzrostu gospodarczego. Nadal bedzie on relatywnie wysoki
w okresie naszej prognozy (6-8) kwartatéw, ale z poziomu 5 proc. wzrostu PKB r/r obnizy sie
do poziomu rzedu 3,5 proc w 2020 r. Obecna nasza prognoza makroekonomiczna koryguje
w dét oceny dynamiki popytu krajowego. Sciezka prognozy stopy wzrostu popytu
monotonicznie opada z kwartatu na kwartat dochodzac na koniec przysztego roku do
skromnych 2,9 proc. Jesli tak uksztattowataby sie sytuacja, to obnizenie dynamiki PKB
w kolejnym okresie moze by¢ jeszcze silniejsze niz obecnie prognozowane. Chyba ze wyraznie
zmniejszony wktad spozycia do PKB zostanie zastgpiony wysokg dynamikg innego czynnika
wzrostu.

Trudno zatozy¢, ze takim czynnikiem mogtby by¢ eksport netto. Nie wskazujg na to biezgce
oceny rozwoju koniunktury swiatowej i tegoroczne wyniki polskiego eksportu. Cho¢ dynamika
handlu swiatowego ma by¢ w tym roku zblizona do ubiegtorocznej, to ze wzgledu na specyfike
geograficzng i towarowg naszego wywozu impuls popytowy bedzie o ponad 1 pkt. proc.
stabszy. Zwraca uwage odnotowany w pierwszych 7 miesigcach wyrazny spadek eksportu
samochoddéw osobowych, lekdw i silnikéw spalinowych stanowigcych wazine pozycje
polskiego eksportu. Spowolnit eksport do krajow rozwijajgcych sie, w tym wyrobdw przemystu
Spozywczego.



Inwestycje w obecnym cyklu ograniczajg sie w zasadzie do inwestycji publicznych, ktére sg
oderwane od cyklu koniunkturalnego, bo zwigzane s3 z cyklem absorpcji funduszy unijnych.

Oczywiscie mozliwy jest wzrost naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, co od dawna jest
oczekiwane i pozadane. Wida¢ jednak, Zze jak dotad inwestycyjna awersja jest
w przedsiebiorstwach ugruntowana. Jesli jednak w tym wzgledzie nastgpitaby odczuwalna
pozytywna zmiana, to trzeba liczy¢ sie ze znaczacym wzrostem importu, a tym samym
pogorszeniem bilansu handlowego i rGwnowagi makroekonomicznej z jednaj strony, a z drugiej
negatywnym wkfadem eksportu netto do dynamiki PKB. To pomogtoby w dtuzszym okresie
i strukturalnie, ale w krotkim okresie i koniunkturalnie generowatoby raczej negatywny
procykliczny impuls.

Stan koniunktury w gospodarce $wiatowej, cho¢ niepokoi analitykéw, to jednak jest nadal
korzystny i z duzym prawdopodobienstwem pozostanie taki w okresie naszej prognozy.

Cykl koniunkturalny w skali globalnej jest zsynchronizowany. Wida¢ to — miedzy innymi — we
wskaznikach wyprzedzajgcych w Europie, w Stanach Zjednoczonych, ale tez w Polsce.
WyrazZnie zaznacza sie dojrzata faza cyklu. Przy czym w znacznie lepszej sytuacji od Europy
zdajg sie by¢ Stany Zjednoczone, gdzie — inaczej niz w Europie — rozpoczat sie juz dos¢ dawno
cykl normalizacji polityki monetarnej (dotychczas 8 podwyzek stép), co pozwala bankowi
centralnemu uzyska¢ pewng przestrzen dla antycyklicznej polityki w fazie spowolnienia
gospodarki.

Na stopniowe ostabienie koniunktury globalnej wskazujg zaréwno LI (leading indicators —
wskazniki wyprzedzajgce), jak i CAl (current activity indictators — wskazniki biezgcej aktywnosci
gospodarczej). Te prognozy opracowane przez analitykdw globalnych instytucji finansowych
bazujg na zatozeniu negatywnych konsekwencji wojen handlowych, wzrostu cen surowcéw
oraz wzrostu kosztdw wytwarzania.

»Wojny handlowe” nie wptywajg jeszcze w sposdb znaczacy na globalng koniunkture,
jakkolwiek rodzg obawy o przyszte tempo wzrostu w gospodarce $wiatowej, poniewaz rosngca
(nadal) niepewnos¢ dotyczgca ostatecznej skali ,,wojen handlowych” sktania przedsiebiorstwa
do odktadania inwestycji.

Czynnikami, ktdre beda podtrzymywac globalne tempo wzrostu sg: procykliczna ekspansja
fiskalna w USA, rosngce tempo wzrostu ptac w Niemczech i stopniowo zwiekszajgcy sie wptyw
konsumpcji na wzrost gospodarczy w Chinach.

Czynnikiem, ktory mogtby szybko pogorszy¢ koniunkture w gospodarce swiatowej bytoby
zatamanie indeksow gietdowych — w tym zwtaszcza amerykanskiego indeksu S&P. Momentu
zatamania na gietdach nie mozna jednak przewidzieé, poniewaz decydujg o tym zawsze
czynniki behawioralne. Tym niemniej stopniowe wycofywanie sie Rezerwy Federalnej z QE
oraz symptomy przegrzania gospodarki amerykanskiej (w tym rekordowo niski poziom
bezrobocia, wzrost ptac i rynkowych stép procentowych) mogg prowadzi¢ do gwattownego
przeszacowania cen akgji.



Wazne dla nas sygnaty ostrzegawcze pochodzg przede wszystkim z gospodarki niemieckiej,
gdzie sg obnizane wskazniki wyprzedzajgce koniunktury, i — co jednak dla nas wazniejsze —
obserwowany jest w 2018 r. spadek zamdwien eksportowych dla przemystu niemieckiego, co
z pewnoscig ograniczy mozliwosci eksportowe polskich producentéw. Przewidywane jest
obnizenie dynamiki wzrostu w gospodarkach krajow strefy euro, ale nie bedzie ono mocne.

Trudnosci gospodarcze Turcji i Argentyny nie wptywajg w sposdb znaczgcy na inne gospodarki
wschodzgce. Tym niemniej oba kraje czeka diugi okres trudnosci gospodarczych, ktdre sg
konsekwencjg prowadzonej wczesniej procyklicznej polityki gospodarczej nakierowanej na
maksymalizowanie tempa wzrostu.

Mozna zatem przyja¢, ze w okresie prognozy nie nastgpi odczuwalne przez naszg gospodarke
pogorszenie warunkéw w miedzynarodowym otoczeniu. Wykluczy¢ tego jednak nie mozna.
| gdyby wystgpit taki zewnetrzny szok, to wyhamowanie wzrostu polskiej gospodarki byto
silniejsze od prognozowanego. W polityce gospodarczej trzeba to uwzgledni¢, przede
wszystkim rozwazajgc mozliwosci uruchomienia w przypadku negatywnego scenariusza
buforéw, ktére podniostyby pozom odpornosci polskiej gospodarki na szoki zewnetrzne.

Wydaje sie to niezbedne zwazywszy na to, ze obecnemu okresowi wyjgtkowo dtugiej dobrej
koniunktury w gospodarce sSwiatowej towarzyszy dynamiczny wzrost zadtuzenia. W skali
globalnej poziom zadtuzenia siegat w 2017 roku 217 proc. Swiatowego PKB, co oznacza
przyrost o 40 pkt. proc. wobec przedkryzysowego roku 2007. Co wiecej diug narasta
najszybciej poza regulowanym rynkiem bankowym. O ile jeszcze w roku 2010 shadow banks
miaty aktywa wynoszgce 28 bln USD, to dzi$ majg ich juz 45 bin USD, co oznacza 13 proc.
Swiatowych aktywéw finansowych.

W segmencie rynkdw wschodzgcych, jako catosci, dtug korporacyjny jest juz wiekszy niz
skumulowany PKB. W przypadku rekordzistéw takich jak Chiny, zadtuzenie siega 150 proc.
PKB. Przy tym dtug denominowany jest czesto w walutach obcych, gtéwnie w USD.

Zjawisko pogarszania sie jakosci dtugu instytucji niefinansowych jest zjawiskiem
ogolnoswiatowym. Dotyczy nie tylko segmentu EM. W USA rating BBB uzyskaty podmioty,
ktore zaciggnety tgcznie zobowigzania o wartosci 1,4 bin USD, z czego az 500 mld USD dzieli
od statusu Smieciowego jedynie jeden stopien.

W USA zaczynamy mie¢ do czynienia z procykliczng politykg gospodarczg. Jej gtéwnym
elementem jest ekspansja fiskalna w nastepstwie obnizenia wysokosci podatkdw. Jest to
zmiana podobna do dokonanej na poczatku lat 80. i moze przynies¢ z czasem podobne jak
wtedy silne zwiekszenie sie deficytu budzetowego w kraju, ktérego gospodarke od dawna
charakteryzuje niska stopa oszczednosci. Do silnej ekspansji fiskalnej dotgczyta procykliczna
polityka makroostroznosciowa. Wkrotce ma wejs¢ w zycie projekt obnizenia o 20 proc.
wymogoéw kapitatowych dla osmiu najwiekszych amerykanskich bankéw, co zmniejszy ich
zdolnos¢ do pokrywania strat w czasie przysztej recesji. Niepokojgca jest nie tylko sama tego
rodzaju zmiana - niekorzystna dla stabilnosci finansowej USA — lecz takze to, ze zaproponowata
ja i nadal popiera Rezerwa Federalna.



Bioragc pod uwage niskie od dekady tempa zwiekszania sie wydajnosci (0,5 proc.) i liczby
pracujgcych (0,5 proc.), spowolnienie wzrostu w gospodarce amerykanskiej jest w istocie
nieuniknione. W takiej sytuacji odsuwanie go w czasie przy uzyciu procyklicznej ekspansji
fiskalnej moze zwiekszy¢ w przysztosci wahania koniunktury. Spowolnienie wzrostu moze
przyjs¢ w momencie, gdy gospodarka amerykanska bedzie wyraznie mniej zrdwnowazona,
poniewaz wieksze niz dzisiaj beda deficyt budzetowy, deficyt w obrotach biezgcych
i zadtuzenie budzetu.

Myslac o dtuzszej perspektywie niz ta, ktérej dotyczy nasza prognoza, nalezy dostrzec, ze
tempo wzrostu gospodarczego w krajach wysoko rozwinietych bedzie stopniowo stabto —
dostosowujac sie do wyraznie nizszego niz przed globalnym kryzysem finansowym
potencjalnego tempa wzrostu — na ktére wptywa trwale obnizone od dekady tempo wzrostu
wydajnosci i postepujacy w sposdb nieunikniony proces starzenia sie spoteczenstw.

Syntetycznie ujmujgc wyniki naszego raportu mozemy stwierdzié, ze stopien zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw — jako barometr ich kondycji dostarczajacy odczyt
wyprzedzajgcy — wskazuje na oczekiwane pogorszenie sytuacji gospodarczej. Bedzie ono miato
rézng site, zakres i intensywnos¢ w ujeciu klas wielkosci, rodzajéw dziatalnosci i dziatéw PKD
(branz gospodarki). Niekorzystne relacje tempa wzrostu przychodow i kosztéw zawezajg pole
generowania dodatniego wyniku finansowego, a miary sprawnosci, zadtuzenia, ptynnosci
i rentownosci opisujg ich stabngca zdolnos¢ przeciwstawienia sie mozliwym turbulencjom
wich otoczeniu. Wysokie ryzyko odczuwane przez przedsiebiorstwa, powoduje ze,
przedsiebiorstwa pozostajg w stanie wyczekiwania. Nie budujg jednak barier i mechanizméw
obronnych, raczej zakfadajg scenariusz wycofania kapitatu.

Nasza aktualna prognoza makro zawiera jeszcze jeden istotny sygnat, ktéry wymaga
weryfikacji w kolejnych badaniach. A mianowicie wyniki modelowania makro wskazuja, ze by¢
moze po roku 2011 wystgpity w naszej gospodarce dwie fale wzrostowe. Pierwsza miata swdj
szczyt na przetomie lat 2014/2015, druga zas obecnie. Gérne punkty zwrotne dynamiki PKB
przy takiej interpretacji cyklicznosci polskiej gospodarki (cykle krétkie) sg coraz wyzej
potozone. Ale jednoczesnie dolne punkty zwrotne sg coraz nizej potozone. A jesli to miatoby
sie potwierdzié, to ostabienie dynamiki wzrostu w polskiej gospodarce bytoby juz wkrétce
wyraznie nizsze od oczekiwanego i obserwowanego w ostatniej dekadzie. | to bez wystapienia
zewnetrznych szokdw.



