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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Wskazniki dotyczgce produkcji przemystowej, inwestycji i handlu zagranicznego zdawaty
sie jeszcze niedawno zapowiadac silniejsze spowolnienie wzrostu gospodarczego niz to, ktére
w rzeczywistosci nastgpito. Rodzi sie pytanie, dlaczego mimo tych sygnatéw utrzymuje sie
wzglednie korzystna sytuacja w gospodarce $wiatowe;j.

Zjawisko odksztatcania sie cyklu koniunkturalnego po ostatnim kryzysie charakteryzuje
wiele kluczowych gospodarek. Najlepiej — jak dotychczas — zostato ono udokumentowane
w przypadku USA. 121 miesiecy ciggtej ekspansji jest wynikiem rekordowym w historii Stanéw.
Dtugi cykl wzrostowy oznacza z definicji krotsze i rzadsze recesje. ROwnoczesnie jednak ten
wzrost jest coraz stabszy. Do | kw. 2019 r. skumulowany przyrost PKB w okresie ostatniej
dekady wynidst 25 proc. Podczas gdy w okresie poprzednich dtugich ekspansji w latach 1991-
2001 wzrést 0 42 proc., w latach 1982-1990 o 38 proc., a w latach 1961-1969 nawet o 52 proc.
Sredni wzrost roczny w biezacym cyklu wynosi 2,3 proc (najnizej w najnowszej historii), wobec
srednio 7,6 proc. rocznie w latach powojennej ekspansji 1950-1953.

Odksztatcenie cyklu (dtuga, ale wolniejsza ekspansja; krétsze recesje) ma znaczenie dla
wielu agregatéw makro istotnych dla polityki gospodarczej, w tym dla poziomu neutralnej
stopy procentowej. W 2015 r. FED szacowat stope bezrobocia na 4,9 proc. i dlugoterminowa
stope procentowag na 3,5 proc. Teraz bezrobocie wynosi 3,6 proc. stopa procentowa
ok. 2,4 proc. a inflacja utrzymuje sie ponizej 2 proc. W takich warunkach wzrostowi deficytu
i zadtuzenia towarzyszy spadek rentownosci dtugu publicznego i prywatnego. Mamy wiec do
czynienia z odwrdceniem klasycznych regut makroekonomicznych.

Mozliwym wyjasnieniem sytuacji, w ktérej utrzymywaniu sie wzglednie dobrej ogdlne;j
koniunktury towarzyszy pogarszanie sie wyprzedzajacych wskaznikéw koniunktury
w przemysle, jest to, ze w ostatnich dekadach popyt na dobra przemystowe zalezat
w rosngcych stopniu od sytuacji na rynkach globalnych (w wyniku statego zwiekszania sie roli
miedzynarodowych sieci produkcyjnych), podczas gdy popyt na ustugi zalezat nadal w gtoéwnej
mierze od konsumpcji krajowej. W warunkach, w ktérych zdecydowana wiekszos¢ nowych
miejsc pracy powstaje wiasnie w ustugach, wystepuje zjawisko jednoczesnego stabniecia
koniunktury w przemysle i stabszego wzrostu ogdlnego zatrudnienia. To swoiste ,,oderwanie
sie” sytuacji na rynku pracy od koniunktury w przemysle nastgpito dlatego, ze pogorszenie
koniunktury w przemysle nie byto w poszczegdlnych krajach na tyle gtebokie i trwate, by
wywoftac znaczny spadek produkcji w ustugach. Kosztem takiej struktury wzrostu jest jednak
wolniejszy wzrost produktywnosci gospodarki.

Powstaje zatem pytanie, czy znaczne pogorszenie koniunktury w przemysle moze jednak
nastgpi¢. Wydaje sie, ze ryzyko takie mogtoby sie zmaterializowa¢, gdyby znacznie przedtuzyty
sie i zaostrzyty negocjacje w sprawie wysokosSci taryf importowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi i ich gtéwnymi partnerami handlowymi.



Dtugofalowym problemem Niemiec jest to, ze popyt na samochody na rynku globalnym
stopniowo stabnie, w tym takze w Chinach. Tymczasem przy 25-procentowym udziale
przemystu motoryzacyjnego w eksporcie Niemiec do USA znaczace podniesienie przez wtadze
amerykanskie cet na import europejskich samochoddéw przyniostoby ponowne pogorszenie sie
wskaznikéw zaufania w niemieckim przemysle, a w konsekwencji spadek tempa wzrostu PKB.
Dodatkowym czynnikiem wzmozenia sie napie¢ w negocjacjach handlowych pomiedzy Europg
i Stanami Zjednoczonymi jest podnoszony przez strone amerykanskg problem dotacji dla
Airbusa.

Bioragc pod uwage, ze pomimo nakfadania przez wtadze amerykanskie kolejnych cet
importowych, wielkos¢ deficytu handlowego USA, w tym zwtaszcza z Chinami, nadal nie ulega
zmniejszeniu, nalezy liczy¢ sie z kontynuacjg ,wojny handlowej”, co moze zwiekszy¢
niepewnos¢ dotyczgcy przysztej koniunktury i obnizy¢ tempo wzrostu w catej gospodarce
Swiatowej. Podobnie niekorzystnie oddziatuje na gospodarke brytyjskg i inne gospodarki
europejskie niepewnos¢ dotyczagca warunkéw, na jakich Wielka Brytania opusci Unie
Europejska.

Pomimo ryzyka, ze przedtuzanie sie negocjacji w sprawie taryf importowych moze
zwiekszy¢ poziom niepewnosci i rodzi¢ obawy o przysztg koniunkture, w gospodarce
Swiatowej utrzymuje sie nadal wzglednie dobra sytuacja, jakkolwiek poszczegdlne kraje
zwiekszajg ekspansywnos¢ polityki monetarnej i fiskalnej, by stabilizowaé tempo wzrostu. Jest
rzecza znamienng, ze zarowno Rezerwa Federalna jak i Europejski Bank Centralny
zrezygnowaty z wczesniejszych plandw zmniejszania swych bilanséw. Oznacza to, ze beda
reinwestowaé ptacone im przez rzady raty kapitatowe w zakup nowych obligacji — tak, by
zachowac ich dotychczasowy stan posiadania — co zwiekszy pole manewru dla polityki
fiskalne;j.

Przy rosnacej niepewnosci co do perspektyw globalnej koniunktury, wnioski z analiz
przeprowadzonych przez nasz zespdt w kolejnym X cyklu badawczym formutowac nalezy
z wiekszg niz zwykle ostroznoscig, tym bardziej, ze aktualizacja danych dotyczy tylko dwdch
miesiecy i nie obejmuje przedsiebiorstw matych. Petniejszy obraz uzyskamy dopiero w kolejne;j
kwartalnej edycji analiz.

Uzyskane obecnie dane potwierdzajg zasadniczo tendencje obserwowane w maju.
Podtrzymujemy prognoze obnizenia dynamiki PKB do poziomu 3 proc. w horyzoncie prognozy
(na przetomie Il i Il kwartatu 2020 r.). Nie korygujemy tym samym podstawowej Sciezki
spowolnienia gospodarczego, cho¢ wskazujemy, ze aktualnie rysuje sie ona jako nieco dtuzsza
i mniej stroma.

Nowg istotng informacjg jest wyraznie wyzsza dynamika inwestycji przedsiebiorstw
w pierwszych miesigcach br. To niewatpliwie sygnat pozytywny i dtugo oczekiwany.
Podtrzymanie tej tendencji ma kluczowe znaczenie dla perspektywy powrotu polskiej
gospodarki na wyzszg $ciezke wzrostu (powyzej 4 proc. PKB r/r w roku 2022 i kolejnych latach).
Analizujac korzystne ksztattowanie sie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw, nalezy jednak
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zwrdci¢ uwage, ze obserwowane jej podwyzszenie do poziomu dwucyfrowego wynika przede
wszystkim ze skokowego wzrostu nakfadéw inwestycyjnych w duzych spétkach skarbu
panstwa. Wzrost naktadow inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w | kwartale br. dotyczyt gtdéwnie sekcji energetyki oraz transportu i mogt mieé, na te skale,
charakter incydentalny. A s3 to sektory o dominujgcym lub duzym udziale spétek publicznych.
Nie jest tak dobrze w sektorach, w ktérych dominuje kapitat prywatny. Na co wskazuje niski
udziat naktadoéw przedsiebiorstw na srodki trwate (w | kwartale br. byt to drugi najnizszy
wskaznik w UE; mniejszy miata tylko Grecja).

Rodzi to pytanie o efektywnos$¢ obecnie podejmowanych inwestycji. To pytanie
uzasadnia w szczegdlnosci przedstawione po raz pierwszy w raporcie makroekonomicznym
porownanie dynamiki produkcji w sektorze wysokich technologii w rdéznych krajach
europejskich, w tym w ramach naszej grupy rowiesniczej (Czechy, Polska, Wegry). Ta dynamika
w latach 2010-2017 jest w naszej gospodarce bardzo niska w odrdznieniu od gospodarek
porownywanych krajow. | jesli nie uda sie tej niekorzystnej sytuacji odwrdci¢, to wzrost
produktywnosci w Polsce moze sie okaza¢ niewielki, pomimo odczuwalnego wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw. Utwierdzajg nas w tym analizy mikroekonomiczne, z ktérych
wynika, ze stopniowo obniza sie warto$¢ dodana wytwarzana w przedsiebiorstwach. To sygnat
Swiadczacy o niskiej dynamice produktywnosci przedsiebiorstw, ktére nie wykorzystaty okresu
dobrej koniunktury w tym zakresie.

Do tego obrazu trzeba tez dodaé niepokojacg informacje o odczuwalnie zmniejszajgcym
sie kredytowaniu przedsiebiorstw przez banki. Coraz bardziej koncentrujg sie one na
kredytowaniu panistwa, poprzez rosnacy zakup papieréw skarbowych, co jest dla nich obecnie
bardziej zyskowne i bezpieczne oraz na oferowaniu wysokomarzowych produktow
konsumpcyjnych. Choé banki przynoszg wcigz wysoki zysk, to jednak ich rentownos¢ sie
obniza. Jednoczesnie coraz wiekszym zagrozeniem stajg sie dla nich wielkie platformy
ptatnicze oraz banki zagraniczne, zwtaszcza chiniskie, ktéorych nie dotykajg europejskie
regulacje, w tym wymogi mikro i makroostroznosciowe. Nalezy zatem przyjaé, ze nasze banki
w przysztosci nie bedg mogty bezposrednio finansowac znacznej czes$ci planowanych wielkich
publicznych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktére sg w planach rzadu. Zwracamy zatem uwage
na problem, ktdry polega na tym, ze w naszym kraju obserwowany od dwdch lat silny
i wzglednie trwaty wzrost gospodarczy ani nie determinuje, ani nie jest zdeterminowany przez
silng akcje kredytowa.

WeszliSmy w okres zmniejszajgcego sie naptywu sSrodkdéw unijnych, co wynika
z finalizowania obecnej unijnej perspektywy budzetowej. To oznaczaé¢ bedzie ograniczenie
dynamiki inwestycji publicznych. Pierwsze tego skutki sg juz widoczne we wskazniku dynamiki
budownictwa, ktéry wyraznie sie obnizyt. Co koresponduje takze ze spadkiem produkcji
materiatow budowlanych, w tym betonu. Moze sie zatem okazaé, ze wyzsza dynamika
inwestycji przedsiebiorstw nie zrekompensuje obnizonej dynamiki inwestycji publicznych.
A tym samym wktad inwestycji do dynamiki PKB nie wzrosnie, czego od dawna oczekiwalismy,
w przekonaniu, ze napedzanie wzrostu gospodarczego gtdwnie konsumpcjg ma swoje
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ograniczenia i niekorzystne nastepstwa makroekonomiczne, m.in. w formie narastania presji
inflacyjne;j.

Inng wazng obserwacjg wynikajgcg z przeprowadzonych teraz analiz jest pogtebianie sie
takze w Polsce desynchronizacji cyklu koniunkturalnego, tak w wymiarze makro, jak i mikro.
W wymiarze makro swiadectwem desynchronizacji jest niespdjnos¢ danych o biezgcej
aktywnosci gospodarczej oraz o wyprzedzajgcych wskaznikach koniunktury. Te pierwsze sg
w odniesieniu do przedsiebiorstw nadal korzystne, te drugie od szeregu miesiecy (PMI jest
nizszy od poziomu 50 punktow przez 8 kolejnych miesiecy) wyraznie wskazujg na niekorzystne
perspektywy.

Desynchronizacja cyklu koniunkturalnego w wymiarze mikro ujawnia sie w m.in. w tym,
ze obecnie obserwujemy w znaczacej liczbie analizowanych sektoréw gospodarki (sekcje PKD)
odmienne tendencje: wiele z nich pozostaje w fazie ekspansji, podczas gdy wiele innych jest
w fazie recesji. | liczba takich przypadkow jest wyraznie wyzsza niz we wczesniejszych fazach
spowolnienia gospodarczego. Potwierdzatoby to przypuszczenie, ze w nowoczesnej
gospodarce mozemy mie¢ do czynienia z trwatym odksztatceniem sie cyklu koniunkturalnego,
ktory staje sie dtuzszy i wahania koniunktury sg mniejsze. Na weryfikacje tej hipotezy jest
jednak zdecydowanie za wczesnie.

Obserwacja wskazanych, a takze innych, przejawéw desynchronizacji cyklu
koniunkturalnego nie powinna zwalnia¢ analitykéw i decydentow gospodarczych od
obowigzku refleksji dotyczgcej czynnikdw i struktury wzrostu gospodarczego — obecnie
i w przysztosci. Méwigc wprost btedem bytoby zadowalanie sie dobrymi biezgcymi wynikami
gospodarczymi i nie zastanawianie sie nad tym, czy sg one do podtrzymania. Oczywiscie to, ze
wysoka dynamika wzrostu gospodarczego, pomimo prognozowanego od jakiego$ czasu jej
spowolnienia, cieszy. Tym bardziej jednak trzeba troszczy¢ sie o to, aby nie pogtebiaty sie te
problemy strukturalne, zaréwno makro-, jak i mikroekonomiczne, ktére skumulowane mogg
polska gospodarkg wstrzgsnac. | to traktujemy jako podstawowe swoje zadanie badawcze, aby
tego rodzaju zagrozenia mozliwie wczesnie wychwyci¢, opisa¢ i sformutowac odpowiednie
rekomendacje dla decydentéw gospodarczych.

Obserwowana desynchronizacja cyklu koniunkturalnego niewatpliwie utrudnia
wychwycenie takich zagrozen w skali catej gospodarki, ale nie zwalnia z obowigzku ich
wyprzedzajgcego dostrzezenia. | nasze analizy, takze przeprowadzone w referowanym cyklu
badawczym, je sygnalizuja.

Podstawowym czynnikiem spowolnienia wzrostu PKB po stronie podazowej ma by¢
ostabienie dynamiki wartosci dodanej w przemysle do poziomu 4 proc. r/r w drugim/trzecim
kwartale 2020 r. Z kolei po stronie popytowej tempo wzrostu finalnego popytu krajowego ma
zej$¢ do 1 proc. r/r (model z wtgczonym regularnym komponentem cyklicznym). Sugeruje to
potrzebe szybko rosngcego dodatniego wktadu we wzrost PKB ze strony handlu
zagranicznego. To jednak bedzie zalezne od koniunktury w Niemczech, ktorej perspektywy nie
sg korzystne.



W wymiarze makro zwraca uwage spadek liczby pracujgcych wedtug BAEL-u (spadta ona
0 0,4 proc. r/r w | kw. 2019 r.). To oznacza, ze wysoka dynamika konsumpcji krajowej nie
bedzie juz mogta wynika¢ z obserwowanego przez szereg lat systematycznego wzrostu
zatrudnienia. Moze sie do tego przyczynia¢ nadal relatywnie wysoki wzrost wynagrodzen.
Z tym, ze gdyby tak miato by¢, to wzrosnie presja inflacyjna, i zapewne przyspieszy inflacja,
ktéra wyhamuje wzrost konsumpcji.

W Raporcie Mikro szczegdlnie podkreslamy wzrost stopnia zagrozenia upadfoscia
w klasie przedsiebiorstw duzych, zblizajgcy sie obecnie do stopnia wysokiego. Dotyczy to
gtéwnie sekcji produkcyjnych (ale nie z powodu sytuacji w przetwdrstwie przemystowym,
ktdra jest niezta, lecz przede wszystkim ze wzgledu na wysoki poziom zagrozenia w energetyce
i gérnictwie weglowym).

Te dwa sektory nalezy aktualnie potraktowac jako sektory krytyczne, ktére wymagajg
szczegdlnego zainteresowania ze strony centrum polityki gospodarczej, a nie tylko
ministerstwa energetyki. Ich problemy nie wynikaja tylko ze zjawisk koniunkturalnych i nie sg
tylko odzwierciedleniem sytuacji na rynkach. Tu mocno wazg nawarstwiajace sie problemy
strukturalne, ktére bardzo komplikujg ekonomiczne relacje, w tym cenowe, miedzy tymi silnie
powigzanymi sektorami. Mamy wiec do czynienia nie tyle zdwoma odrebnymi sektorami, lecz
z kluczowym segmentem polskiej gospodarki, ktéry wptywa na produktywnosé
i konkurencyjnos¢ catej gospodarki, szczegdlnie zas przemystu. Jednym z problemow, ktory
wymaga pilnego rozwigzania jest kwestia sposobu ksztattowania cen energii elektrycznej
i innych skojarzonych z nig form energii. Pogorszenie wynikéw spétek energetycznych wynika
m.in. z administracyjnego blokowania wzrostu cen energii i autonomicznego dostosowywania
sie ich poziomu do warunkdéw rynkowych. Na dtuzszg mete nie da sie ceny energii utrzymadé
na obecnym poziomie. Grozi nam jej skokowy wzrost. Problem w tym, czy przedsiebiorstwa,
dziatajgc w coraz trudniejszych warunkach, potrafig sie do tego dostosowac. Bytoby to
tatwiejsze w sytuacji ptynnego i rynkowego ksztattowania sie cen. Nie wolno tez poming¢
w podejsciu  do tych sektoréw faktu coraz silniejszego strumienia importu wegla
energetycznego oraz mocno rosngcych kosztéow zwigzanych z dostosowaniem polskiej
gospodarki do zobowigzan klimatycznych.

Gdy idzie o inne kluczowe dla polskiej gospodarki i jej miedzynarodowej pozycji sektory,
niepokoi wysoki stopien zagrozenia w firmach duzych w przemysle motoryzacyjnym oraz
W magazynowaniu i dziatalnos$ci ustugowej wspomagajacej transport.

Wedtug naszych analiz zagrozonymi sektorami jest ponadto produkcja odziezy
i produkcja wyrobdéw skérzanych oraz produkcja lekdw i wyrobdw farmaceutycznych. Sytuacja
w tych sektorach wymaga szczegétowego rozpoznania i monitorowania.

W analizie wskaznikdow kondycji ekonomiczno-finansowej zwracamy uwage na wyrazne
pogorszenie w | kwartale br. wskaznika cyklu naleznosci w przedsiebiorstwach s$rednich (co
sygnalizuje narastajgce problemy z ptynnoscig) oraz wskaznika rentownosci operacyjnej
sprzedazy i wskaznika samofinansowania w firmach duzych (co z kolei moze mieé negatywny
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wptyw na ich popyt inwestycyjny). Pogorszyt sie tez wskaznik produktywnosci majgtku w obu
klasach firm.

Generalnie podtrzymujemy ostrzezenie dla przedsiebiorstw srednich. Pogorszenie
sytuacji dotyczyto wszystkich rodzajow dziatalnosci, a najbardziej intensywne w ustugach.
W ich przypadku oczekiwane jest w okresie Il kw. 2019 r. — | kw. 2020 r. zwiekszenie Sredniego
rocznego stopnia zagrozenia upadtoscia.

Dla przedsiebiorstw duzych wyniki takze sie pogorszyty (sg obecnie bliskie poziomowi
wysokiemu). Wzrost zagrozenia spowodowany byt niekorzystnymi zmianami w produkgji.
W mniejszym stopniu dotyczyto to handlu. W ustugach ostatni odczyt byt pozytywny, ale
$redniookresowa sciezka wzrostu zagrozenia bedzie prawdopodobnie kontynuowana. Dla
przedsiebiorstw duzych ogétem oczekiwane jest w okresie Il kw. 2019 r. — | kw. 2020 r. dalsze,
ale niewielkie zwiekszenie stopnia zagrozenia upadtoscia.

Dla perspektyw dynamiki polskiej gospodarki zasadnicze znaczenie ma to jaka $ciezke
dostosowania do trudniejszych  warunkéw rynkowych przyjmg menedzerowie
przedsiebiorstw. Czy bedzie to postawa pasywna, chec przeczekania gorszego okresu
i skoncentrowanie sie na ograniczaniu wydatkéw i cieciu kosztéw oraz dopasowaniu
cenowym, czy tez postawa aktywna, polegajgca na proproduktywnej restrukturyzacji
przedsiebiorstwa i przygotowanie go do kolejnej fazy rynkowej ekspansji. Polityka
gospodarcza powinna by¢ tak obecnie ukierunkowana, aby wspiera¢ upowszechnienie sie tej
drugiej postawy i Sciezki dostosowania. Z pewnoscig nie bedzie temu sprzyjaé etatyzacja
i fiskalizacja gospodarki.

Zasadnicza mysl, ktéra wynika z przeprowadzonych w tym kwartale badan i analiz
sprowadza sie do tego, ze wskazana powyzej desynchronizacja cyklu koniunkturalnego moze
w kolejnych kwartatach, przy braku odpowiedniej reakcji po stronie polityki gospodarczej,
spowodowaé, ze wystgpi po roku 2020 opdzniony i gtebszy niz spodziewany spadek dynamiki
PKB, przy jednoczesnym wzroscie inflacji powyzej gérnej granicy celu inflacyjnego NBP.
W takiej sytuacji pole manewru w polityce makroekonomicznej bytoby niewielkie i dalszy
rozwaj sytuacji zalezatby zasadniczo od otoczenia miedzynarodowego i dynamiki eksportu.

Prawdopodobienstwo tego scenariusza bedzie wyraznie wyzisze, jesli wzrosnie
zagrozenie wystgpienia globalnej recesji. A tego wykluczy¢ nie mozna. Nie tylko inwersja
krzywej dochodowosci w USA i brak pola manewru w polityce makro w strefie euro,
sygnalizujg jej nadejscie. Sygnatow jest wiecej. W ostatniej lipcowej ankiecie Absolute Strategy
Research (prowadzonej od 2014 r. wsrdéd ponad 200 globalnych funduszy kontrolujgcych
aktywa o wartosci 4 bln USD) az 45 proc. ankietowanych menedzeréw spodziewa sie recesji
w okresie 12 najblizszych miesiecy, co jest wskazaniem najwyzszym od uruchomienia
badania).
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