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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Spowolnienie gospodarcze przewidywane w naszych prognozach opracowanych juz
w | potowie 2018 r. pogtebia sie. Obrazujg to ponizsze dane dotyczgce podstawowych
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej (w % rok/rok):

| kw. 2019 Il kw. 2019 Il kw. 2019 X-X12019
Produkcja przemystu 6,1 4,2 3,3 2,4
Produkcja budowlana 58 14,1 9,9 -4,3
Sprzedaz detaliczna 3,5 5,5 5,2 3,6

Podobnie, zgodnie z naszymi przewidywaniami, uruchomienie dodatkowej stymulacji fiskalnej
w roku 2019 nie powstrzymato spowolnienia. Ta stymulacja jedynie czesciowo tagodzi
gteboko$é spowolnienia, jednak wydtuza $ciezke wskazujacg na obnizanie sie dynamiki
wzrostu.

W Il kw. 2019 r. PKB wzrdst r/r 0 3,9 proc. W stosunku do najwyzszego odczytu w obecnym
cyklu dynamika wzrostu gospodarczego obnizyta sie 0 1,4 p.p. W przypadku popytu krajowego
analogiczne obnizenie dynamiki wyniosto 3,1 p.p. (z 6,4 do 3,3 proc.).

Przy obecnej skali spowolnienia nie ujawniajg sie jeszcze silnie negatywne konsekwencje
i zagrozenia zwigzane z réwnowagg makroekonomiczng. Powodem do niepokoju powinno by¢
obecnie silne przyspieszenie inflacyjne oraz wyhamowanie wzrostu zatrudnienia, pomimo
wcigz wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego.

Wedtug naszych obecnych prognoz dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie jednak nadal
sie obnizata i w przypadku PKB przewidujemy zejscie do poziomu 3 proc. r/r w potowie roku
2020. Oznacza to, ze réznica dynamiki PKB w gérnym i dolnym punkcie cyklu wyniostaby mniej
wiecej 2,5 p.p. Wedtug naszej oceny napiecia zwigzane z zaktdceniem réwnowagi
makroekonomicznej bedg wtedy silniejsze niz obecnie. Ujawni sie to przede wszystkim
w obszarze finanséw publicznych.

Zasadniczy problem polityki gospodarczej sprowadza sie obecnie do przewidywan, kiedy i na
jakim poziomie dynamiki wzrostu wystgpi punkt zwrotny cyklu, oznaczajgcy mozliwag
odbudowe w sferze realnej. Nasze prognozy sg w tym wzgledzie obarczone duig
niepewnoscig. Co prawda Sciezka bazowa wskazuje, ze odwrdcenie trendu obnizenia dynamiki
PKB wystgpi w IV kwartale 2020 r., ale Sciezce tej towarzyszy silne rozproszenie wykresu
wachlarzowego, co oznacza istnienie wielu ryzyk, ktére uniemozliwig powrdt w niedalekiej
przysztosci na Sciezke obserwowanej w ostatnich trzech latach silnej ekspansji. Dodatkowo
w kolejnych raportach kwartalnych wskazujemy na coraz stabsze ozywienie i wyhamowanie
tempa dynamiki produkcji w podstawowych dziatach PKD.



Mozna na ten problem spojrze¢ od strony struktury dotychczasowego wzrostu
gospodarczego. Trzeba sie liczy¢ z tym, ze wktad spozycia, ktéry w Il kw. 2019 r. dat ok. 2,5 p.p.
PKB zostanie obnizony. Jak mocne to bedzie obnizenie, zalezy szczegdlnie od poziomu inflacji.
Wydaje sie prawdopodobne, ze dynamika wzrostu cen zejdzie do poziomu rzedu 2 p.p.
w Srednim okresie. Wzrost inflacji powoduje obnizenie sity nabywczej gospodarstw
domowych. Ponadto zauwazalny jest wzrost wydatkéw inwestycyjnych czesci gospodarstw
domowych zwigzanych z zakupem mieszkania, co jest formg oszczednosci tezauryzacyjne;j.
Ale jest to takze czynnik ostabienia popytu konsumpcyjnego.

Ok. 1,5 p.p. wzrostu w Il kw. 2019 przypada na inwestycje i eksport netto. Dynamika inwestycji
wyraznie sie ostabia, co dotyczy szczegdlnie inwestycji publicznych. W Il kw. 2019 r. dynamika
ta spadta do 4,7 proc. (w najwyzszym punkcie wynosita 12,2 proc). Nie widzimy przestanek aby
twierdzi¢, ze w tym zakresie poprawa wystgpita szybko, zwazywszy na stopniowe pogarszanie
sie kondycji finansowej przedsiebiorstw, bankéw i jednostek samorzadu terytorialnego oraz
wejscie w okres zamykania obecnej i ucigzliwego uruchamiania kolejnej unijnej perspektywy
budzetowej. Racjonalne wydaje sie przyjecie zatozenia, ze inwestycje nie wniosg w kolejnych
kwartatach wiecej niz ok. 0,5 p.p. PKB do wzrostu.

A jesli tak, to powstrzymanie jeszcze silniejszego obnizenia dynamiki PKB — niz jest to obecnie
przez nas przewidywane — zalezy przede wszystkim od wkfadu eksportu netto. Dynamika
eksportu jest silnie uzalezniona od koniunktury swiatowej, ktérej przebieg w ostatnich latach
jest pod przemoznym wptywem najezonej konfliktami polityki handlowej. Z pewnoscig zaktdca
to cykl tej zmiennej. Prognozy organizacji miedzynarodowych nie przewidujg, aby w dwuleciu
2020-21 tempo wzrostu handlu swiatowego zblizyto sie nawet do 75 proc. osigganego w latach
2012-18. Komisja Europejska prognozuje, ze polski eksport towaréw i ustug bedzie rost
w najblizszych dwdch latach w tempie ok. 4,5 proc. rocznie, a wiec wyraznie wolniej niz w 2018
roku (7 proc.) i podobnie jak w roku ubiegtym (4,8 proc.). Co wiecej, dynamika polskiego
eksportu jest coraz bardziej uzalezniona od eksportu ustug. To one jg podtrzymuja. Eksport
towarowy bardzo wyraznie ostabt w ciggu 2019 r. Wzrost eksportu ciggng w gére ustugi
transportowe, ustugi biznesowe i turystyka zagraniczna. Jednakze ograniczenia narzucane
przez regulacje unijne na eksporteréw ustug transportowych moga zredukowac ten efekt.

Czynnikiem sprzyjajgcym bedzie w omawianym wzgledzie obnizenie poziomu importu
zwigzane z obnizeniem dynamiki gospodarczej. Natomiast czynnikiem niesprzyjajgcym
utrzymywanie sie stabych wskaznikéw dynamiki koniunktury w gospodarce $wiatowej i — co
dla nas szczegdlnie wazne — w gospodarce europejskiej, w tym w Niemczech.

Obecnie oczekuje sie, ze w roku 2020 nastgpi raczej stabilizacja globalnego tempa wzrostu,
jakkolwiek na nizszym poziomie — bardziej zblizonym do obnizonego (w stosunku do okresu
przed kryzysem lat 2008-2009) tempa potencjalnego; co bedzie oznaczato ok. 2 proc. tempa
wzrostu w Stanach Zjednoczonych i nieco ponad 1 proc. tempa wzrostu w strefie euro.
Jesdli utrzyma sie trwajace od poczatku 2018 r. wyrazne stabniecie tempa wzrostu PKB
w Chinach, to w 2020 r. moze ono obnizy¢ sie ponizej 6 proc.
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Stabniecie tempa wzrostu w gospodarce $swiatowej w ostatnich dwéch latach wynikato
w decydujgcej mierze z pogarszajacej sie koniunktury w przemysle. Bezposrednim czynnikiem,
ktéry spowodowat pogorszenie sie koniunktury w przemysle jednoczesnie w szeregu krajach
byta ,,wojna celna” pomiedzy USA i Chinami, ktéra wywotata powszechne obawy o przysztosc
swobody handlu. Jest tak dlatego, ze w sytuacji, gdy produkcja przemystowa odbywa sie
obecnie w bardzo duzej czesci w ramach globalnych sieci produkcyjnych, to obawy o przysztos¢
swobody handlu musiaty spowodowac spadek lub odtozenie inwestycji w wielu krajach.
W Niemczech, zaleznych w znaczgcym stopniu do eksportu przemystu motoryzacyjnego,
przyczyng zesztorocznego spadku eksportu byt takze wzrost ,,zielonego” popytu na samochody
i zmiany regulacyjne zwigzane z ochrong srodowiska, jak np. wprowadzenie ograniczen
dotyczacych uzywania aut z silnikiem diesla w centrach miast. W Europie dodatkowym
zrédtem niepewnosci byt i jest Brexit, czego przyktadem jest sytuacja, w ktérej od momentu
ogtoszenia wynikéw referendum w 2016 r w Wielkiej Brytanii wida¢ wyraznie stagnacje
w inwestycjach przedsiebiorstw.

To, ze globalne pogorszenie sie sytuacji w przemysle nie wywotato ogdlnej recesji jest efektem
dtugookresowego procesu przeksztatcania sie gospodarek uprzemystowionych w gospodarki
zdominowane przez ustugi. Spektakularnym tego przyktadem bytfa juz wczesniejsza sytuacja
w USA w latach 2015-2016, gdy recesja w amerykanskim przemysle nie spowodowata ogdlnej
recesji w gospodarce amerykanskiej. Podobna sytuacja wystgpita w zesztym roku
w Niemczech, gdzie koniunktura w pozostatych sektorach gospodarki okazata sie
wystarczajgco dobra, by uchroni¢ gospodarke przed recesjg, jakg potencjalnie mogtoby
wywoftac silne pogorszenie sie sytuacji w eksporcie débr przemystowych.

Postepujgcy wzrost udziatu ustug w tworzeniu PKB prowadzi do spadku przecietnego tempa
wzrostu wydajnosci i ogdlnego tempa wzrostu w gospodarce danego kraju, ale nie musi to
powodowac wzrostu bezrobocia (co mozna obserwowac w wielu krajach), poniewaz ustugi sg
(przecietnie rzecz biorgc) bardziej pracochtonne i generujg obecnie albo wiekszos¢ albo
nieomal caty przyrost miejsc pracy.

Tempo wzrostu PKB w Chinach moze stabngé, ale bedzie to nadal proces stopniowy. Bedzie to
jednak, z natury rzeczy, czynnik wptywajgcy na koniunkture w naszym regionie. Jesli bedzie
stabt popyt Chin na dobra inwestycyjne, to wptynie to niekorzystnie nie tylko na gtdwne
gospodarki strefy euro, ale takze gospodarki naszego regionu, jak byto to w zesztym roku, gdy
do nielicznych wyjatkéw w tym wzgledzie nalezata Polska. Sytuacja w tym roku moze byé nadal
dla naszego regionu trudna, poniewaz Niemcy po raz pierwszy od szeregu lat mogg odnotowac
tempo wzrostu nizsze niz 1 proc.

Nie wydaje sie, aby wtadze monetarne i fiskalne miaty w poszczegdlnych krajach znaczace
mozliwosci przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. W Stanach Zjednoczonych silny
impuls fiskalny powoli sie wyczerpuje, a ponowne ztagodzenie polityki pienieznej zdaje sie
wptywacd bardziej na rynki finansowe niz tempo wzrostu produkgji.



W Europie skutecznosé polityki pienieznej w ozywianiu koniunktury w srodowisku trwale
niskiej inflacji i niskich stop procentowych okazata sie ograniczona, a w szeregu krajach UE
mozliwosci stymulowania fiskalnego zmniejsza duzy dtug publiczny. Trudno wykluczy¢, ze
zwilaszcza w czesci panstw europejskich bedzie nastepowata, przynajmniej pod pewnymi
wzgledami, stopniowa ,japonizacja” ich gospodarek w nastepstwie procesu starzenia sie
spoteczenstw poszczegdlnych panstw i trwatego obnizenia sie tempa wzrostu wydajnosci,
czego odzwierciedleniem jest niepokojgco niskie w szeregu krajach potencjalne tempo
wzrostu i bardzo niski poziom naturalnej stopy procentowe;j.

Oprécz kontynuacji ,wojny celnej”, wptywajacej niekorzystnie na produkcje przemystowg
w wielu krajach, czynnikiem ryzyka pozostaje bardzo wysoki poziom indeksu S&P 500.
Wprawdzie wskazuje sie czesto, ze wskaznik CAPE (cyclically adjusted price/earnings ratio),
odzwierciedlajgcy srednig z 10 lat relacje wysokosci cen akcji do zyskéw, jakie przynosi ich
zakup, pozostaje na znacznie nizszym poziomie niz na poczgtku 2000 r (tuz przed zatamaniem
gietdy), co prowadzi do wniosku, ze indeks odzwierciedla fundamentalng wartos¢ ogétu spotek
gietdowych, ale taka konstatacja jest przesadnie optymistyczna. Po pierwsze, wskaznik CAPE
nie wzrést wprawdzie az do poziomu 40, jak stato sie to na poczatku 2000 r., ale ksztattuje sie
na poziomie nieco powyzej 30, co jest historycznie poziomem bardzo wysokim, potencjalnie
przektadajgcym sie na duze straty inwestorow w przypadku zatamania indeksu.

Po drugie, w warunkach postepujgcej oligopolizacji amerykanskiej gospodarki i dominacji
wyptat z opcji menedzerskich w systemie motywacji zarzadéw duzych firm, zyski
amerykanskich spétek gietdowych, a tym samym wyptaty dla inwestoréw (w postaci dywidend
i wykupu akcji wtasnych) staty sie relatywnie wysokie w relacji do umiarkowanego charakteru
ozywienia w gospodarce. W sytuacji, gdy wykupy akcji wtasnych stanowig jedno
z najwazniejszych Zrodet popytu na akcje, wieksze niz dzisiaj oczekiwane pogorszenie sie
zyskownosci spétek gietdowych, a tym samym takie nastrojow inwestoréw, mogtoby
przynies¢ znaczacg przecene akcji, co mogtoby sta¢ sie powaznym dodatkowym zrédtem
niepewnosci i silniejszego niz sie oczekuje pogorszenia koniunktury.

Mozna tez na gtowny problem naszej polityki gospodarczej — ktdrym staje sie ozywienie
wzrostu gospodarczego po fazie koniunkturalnego spowolnienia — spojrze¢ nie od strony
struktury wzrostu ijego czynnikdw (o czym pisaliSmy powyzej), ale od strony barier
blokujgcych nadejscie ozywienia.

Jedng z nich jest rosnaca inflacja i zwigzane z tym niebezpieczenstwo zakotwiczenia sie
wysokich oczekiwan inflacyjnych, ktére bedg wzmagaé popytowa (konsumpcyjng) presje
inflacyjna. Prawdopodobienistwo takiego scenariusza ro$nie wraz utrwalaniem sie na wysokim
poziomie inflacji bazowej, co w tej chwili obserwujemy (obecnie 3,2 proc. — poziom najwyzszy
do 12 lat).

Dlatego, co sygnalizowalismy juz we wczesniejszych raportach, stoimy wobec zagrozenia
stagflacyjnego. Jego aktualizacja nastapi, jesli do presji popytowej dotgczy sie presja podazowa



(kosztowa) zwigzana ze wzrostem cen producentéw. Co na razie wystepuje w sektorze ustug,
ale na szczescie jeszcze nie w sektorze wytwdrczym. Nie wiemy jednak jeszcze, w jakim stopniu
sytuacja zmieni sie pod wptywem skokowego wzrostu pftacy minimalnej i zapowiedzi jej
dalszego windowania (11 proc. zatrudnionych zarabia nie wiecej niz 105 proc. ptacy
minimalnej).

Drugg barierg staje sie odczuwalny wzrost kosztéw wszystkich czynnikow wytwoérczych, co
prowadzi do obnizenia rentownosci i wzrostu niepewnosci w dziatalnosci przedsiebiorstw
(energia, paliwa, ustugi publiczne, wynagrodzenia itd.). Jednym z tego symptomoéw jest
odczuwalne wydtuzanie sie cyklu realizacji zobowigzan i naleznosci, co wskazuje na narastanie
probleméw zatordw ptatniczych. Rosnie ryzyko ekonomiczne, dotaczajgc sie do wysokiego
ryzyka regulacyjnego i administracyjnego. Tym bardziej przedsiebiorstwa bede wykazywaé
wstrzemiezliwos¢ inwestycyjng. Jednoczesnie poszczegélne banki wyraznie zaostrzajg kryteria
udzielania kredytu przedsiebiorstwom.

Trzecig barierg staje sie nieuchronne paroletnie obnizenie poziomu inwestycji publicznych.
A to w rezultacie wywota tendencje recesyjne w sektorze budownictwa.

Nasze analizy mikroekonomiczne wskazujg, ze ogdlnie sytuacja przedsiebiorstw duzych
i Srednich jest wcigz dobra. Ale systematycznie w niektdrych segmentach i sektorach sie
pogarsza: ogdblnie wzrasta stopien zagrozenia upadtoscig. Dlatego podkreslamy szczegélnie
punkty krytyczne, ktére powinny stanowié obecnie punkty odniesienia dla polityki
gospodarczej.

Jednym z nich jest stopniowe obnizenie sie wartosci dodanej w dziatalnosci wytwérczej.
To wazny sygnat, bo wskazuje, ze mamy do czynienia z obnizaniem sie wktadu przedsiebiorstw
przemystowych do aktywnosci catej gospodarki. A bez odwrdcenia tej tendencji nie da sie
uzyskaé wyzszej produktywnosci gospodarki krajowej. W przypadku przedsiebiorstw
wytwodrczych wskaznik produktywnosci sie obniza.

Takze w polskiej gospodarce wzrasta rola ustug i przedsiebiorstw ustugowych. Ale trzeba
pamieta¢, ze generalnie s3 one mnie produktywne niz przedsiebiorstwa wytwodrcze. Ustugi
generujg juz blisko 20 proc. polskiego eksportu. | niektére sektory ustugowe staty sie kluczowe
dla utrzymania jego dodatniej dynamiki. Takich proeksportowo zorientowanych sektoréw
ustug potrzebujemy znacznie wiecej — niz trzy wymienione powyzej — bowiem kazdy z takich
sektoréw bedzie mocno uzalezniony od koniunktury u naszych partneréw. Proeksportowo
ukierunkowane sektory ustug powinny by¢ przedmiotem systematycznego monitorowania
i odziatywania ze strony polityki gospodarczej. To one bowiem moga najszybciej przyczynié sie
do podniesienia dynamiki eksportu i utrzymania relatywnie wysokiego wktadu eksportu netto
do PKB. Warunki — krajowe i miedzynarodowe — ich funkcjonowania sg zréznicowane. Dlatego
konieczne jest tu podejscie sektorowe. Przyktadowo dla sektora ustug biznesowych, w ktérym
w Polsce zatrudnionych jest 300 tys. oséb, podstawowe znaczenie ma dostep do
wykwalifikowanych kadr i dostepnos$¢ specjalistycznych kompetencji. A to zalezy od



wspotdziatania przedsiebiorstw tego sektora z uczelniami. | to jest pole styku wspoétdziatania
ministerstwa rozwoju oraz ministerstwa nauki i szkolnictwa wyzszego.

Z naszych analiz wynika jednoczesnie, ze stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw
w sektorze ustug ro$nie najszybciej i jest juz wysoki. Rdwnoczesnie dynamika cen ustug siega
juz 5 proc. Jesli sie tych tendencji nie uda zatrzymaé, to co jest teraz naszg szansg moze okazaé
sie wkrdtce zagrozeniem.

Najnowszy raport mikroekonomiczny wskazuje takze na szybki wzrost zagrozenia upadtoscia
w przypadku przedsiebiorstw $rednich. To dla polityki gospodarczej powazna kwestia,
poniewaz to z tej grupy przedsiebiorstw — przede wszystkim o kapitale krajowym — powinni
rekrutowaé sie nowi miedzynarodowi gracze, ktérzy umozliwig utrzymanie wysokiej
konkurencyjnosci polskiej gospodarki i dynamiki eksportu. | tego rodzaju przedsiebiorstwa
mogg nam zapewnié state miejsce w globalnych sieciach kooperacyjnych. Bez ich aktywnoSci
i innowacyjnosci szybko spadnie naptyw do Polski kapitatu zagranicznego, co juz staje sie
problemem. Poréwnanie sytuacji duzych i $rednich przedsiebiorstw wskazuje, ze stopniowo
te srednie stajg sie mniej odporne na niekorzystne zmiany warunkéw gospodarowania.
Miedzy innymi wyraznie tracg one zdolnos¢ przyciggania wykwalifikowanych pracownikéw,
bo nie sg w stanie sprostac¢ rywalizacji ptacowej z przedsiebiorstwami duzymi.

W uktadzie wg dziatow PKD warte odnotowania jest utrzymujgce sie zagrozenie w gornictwie,
produkcji urzadzen elektrycznych, przemysle samochodowym, przemysle stalowym, produkcji
artykutéw spozywczych oraz w sektorze budowy obiektdow inzynierii lagdowej i wodnej.
Z analizy monitorowanych 10 gtéwnych wskaznikow finansowych wynika, ze najbardziej
niepokojacy jest stopniowy spadek rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow, co jest
oznaka kontynuacji presji kosztowej. Ponadto w firmach srednich znaczaco rosnie dtugosé
cyklu naleznosci oraz zobowigzan. W kolejnych kwartatach, przy utrzymujgcym sie
spowolnieniu, te negatywne symptomy z pewnoscig ulegng wzmocnieniu.

Parokrotnie podkreslalismy, ze takie pofgczenie ekspansywnej polityki fiskalnej
i ekspansywnej polityki pienieznej, z jakim mieliSmy do czynienia od paru lat —i to takze w fazie
wysokiego wzrostu gospodarczego — doprowadzi do tego, ze w fazie spowolnienia nie bedzie
pola manewru w polityce makroekonomicznej i mozliwosci stymulacji od strony popytowej.
A to faktycznie oznacza, ze teraz, kiedy zagrozenie stagflacyjne sie urzeczywistni, nie bedzie
czym mu zapobiegac.

Tym bardziej i tym pilniej ciezar musi zosta¢ przeniesiony na strone polityki
mikroekonomicznej i na strone podazowg gospodarki. To kwestia podstawowa, gdy niknie
marza konkurencyjnosci kosztowej przedsiebiorstw krajowych.

Przedsiebiorstwa stajg wobec narastajgcego wyzwania koniecznosci dostosowania sie do
pogarszajacych sie warunkdéw gospodarowania. Przetamanie tendencji stagnacyjnej zalezeé
bedzie w znaczacym stopniu od tego, czy ich dostosowanie bedzie aktywne i strukturalne, czyli
ukierunkowane na wzrost produktywnosci, a nie bedzie miato charakteru pasywnego
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i adaptacyjnego, czyli ukierunkowanego na przeczekanie dekoniunktury. Dla wyboru $ciezki
dostosowania podstawowe znaczenie ma dialog i partnerstwo z przedsiebiorcami.
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