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»Zmiana Gospodarcza 2020-21 Il Raport tgczny” jest materiatem syntetyzujgcym i kompilujgcym,
na tle ogdlnych uwarunkowan gospodarczych wyniki nastepujgcych edycji raportéow: ,Zmiana
gospodarcza 2020-2021. Il Raport w ramach projektu ISR — komponent mikroekonomiczny”
(przygotowany przez Zespot w sktadzie: dr Kamil Fijorek!, prof. UEK dr hab. Jarostaw Kaczmarek?,
dr Konrad Kolegowicz?) oraz ,,Zmiana gospodarcza 2020-2021. Il Raport w ramach projektu ISR —
komponent makroekonomiczny” (przygotowany przez Zespot w sktadzie: mgr Anna Gomola®*, prof.
UEK dr hab. Mateusz Pipiefi®). Ze wzgledu na dtugookresowe skutki wstrzgsu gospodarczego,
wywotanego pandemig COVID-19 powyisze rezultaty zostaty uzupetnione o wyniki analiz
przeprowadzonych wytgcznie na potrzeby Raportu tgcznego przez dr Piotra Boguszewskiego®,
podobnie jak opracowanie catosci tekstu.
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SYNTEZA

W relacji do poprzedniego Rt naptyneto niewiele nowych danych makroekonomicznych. Dane
mikroekonomiczne za | kw. 2021 r. obejmujg natomiast wytgcznie przedsiebiorstwa duze i srednie.
Oznacza to, ze podtrzymane zostajg oceny finansowe sektora przedsiebiorstw ogétem. W efekcie
aktualnych pozostaje wiele konkluzji diagnostycznych, zawartych w poprzedniej edycji Rt.

Dane makroekonomiczne Polski za 2020 r. i szacunkowe za | kw. br. pokazuja, ze dzieki programom
pomocowym Rzadu, elastycznej polityce Banku Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych
przedsiebiorstw, naszej gospodarce udato sie unikngé powaznego kryzysu, a straty ekonomiczne,
biorgc pod uwage site i zasieg wstrzagsu COVID-19, s3 relatywnie niewielkie. Mozna bowiem szacowac,
ze PKB Polski spadt w 2020 r. jedynie o ok. 2,7% r/r — co jest jednym z najlepszych rezultatow w EU.
Pozytywne i lepsze od pierwotnych szacunkdéw sg tez odczyty za | kw. 2021 r., z ktérych wynika, ze PKB
byt w tym okresie nizszy prawdopodobnie o ok. 0,9 % r/r. Wynik ten pokazuje tez dwie bardzo wazne
cechy procesu transmisji tego szoku — szybko zanikajgce skutki wstrzgséw z ubiegtego roku oraz
malejgcg wrazliwos¢ polskiej gospodarki na biezgce zaburzenia pandemiczne. Pamietajmy bowiem, ze
pierwsze miesigce biezgcego roku to takze czas najwiekszego natezenia pandemii COVID-19 — réwniez
w naszym kraju — i zwigzanych z tym silnych obostrzen przeciwepidemicznych. Zaréwno wzglednie
dobre dane za | kw., jak i dostepne informacje miesieczne za kwiecien, maj i czerwiec sugeruja, ze
proces odbudowy krajowej gospodarki po szoku ma charakter V-ksztattny, a osiggniecie poziomu PKB
sprzed pandemii moze by¢ juz mozliwe na przetomie Il oraz Il kw. br.

Analiza struktury zmian PKB w 2020 r. potwierdza tez sformutowane w R£13-2020 hipotezy dotyczgce
mechanizméw dostosowawczych gospodarki, w tym sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN),
do wstrzagsu COVID-19. Bardzo silna redukcja objeta m.in. spozycie oraz naktady inwestycyjne.
Pozytywnie nalezy wiec ocenia¢ nowe dane GUS o strukturze wzrostu PKB w | kw. 2021 r. Na jego
dynamike pozytywnie oddziatywat bowiem wzrost spozycia gospodarstw domowych. Jest to
informacja tym wazniejsza, ze rezultat ten zostat osiggniety w warunkach zamrozenia czesci handlu,
dziatalnos$ci rekreacyjnej etc. Za wazny, takze z punktu widzenia ksztattowania sie potencjatu
gospodarki, nalezy uznac¢ réwniez fakt, ze w | kw. br., po raz pierwszy od wybuchu pandemii, wzrosty
naktady inwestycyjne. Wprawdzie ich roczna dynamika byta niewielka (1,3% r/r), ale biorac pod uwage
to, ze okres ten nadal byt trudny pandemicznie i nie pozbawiony wielu innych ryzyk — tak w kraju, jak
i w wielu innych panstwach — informacje te nalezy interpretowad jako zwiastun trwalszej tendencji;
tym bardziej, ze wyrdwnany sezonowo wzrost tej kategorii wynidst az 18,2% kw./kw. Badania
ankietowe Szybkiego Monitoringu NBP potwierdzajg tez znaczng poprawe nastrojéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw w | kw. br. Poniewaz spadek aktywnosci inwestycyjnej w 2020 r. miat w duzym stopniu
komponent adaptacyjny do szoku COVID-19, pozwala to przypuszczaé, ze w kolejnych kwartatach
bedziemy obserwowac powrdt aktywnosci inwestycyjnej do wielkosci co najmniej przedkryzysowych.
Na dynamike inwestycji po okresie tego , doganiania” negatywny wptyw moze mie¢ utrzymujacy sie,
mimo spadku, poziom niepewnosci w gospodarce.

Paradoksalnie pozytywnie mozna obecnie oceniac tez ujemng kontrybucje eksportu netto do wzrostu
PKB — szacowang na ok. -1.9%. Na wielko$¢ te miat bowiem wptyw spadek tempa eksportu —
do 5,7% r/r, przy przyspieszajgcym imporcie — do 10,0% r/r. W zdrowej gospodarce sytuacja taka
sygnalizuje bowiem czesto wzrost naktaddéw inwestycyjnych, w duzym stopniu zwigzanych
z koniecznoscig zakupu zagranicznych maszyn i urzadzen. Z kolei wznawianie produkcji takze wymaga
odbudowy zapaséw surowcéw i materiatéw, co potwierdzajg dane z Rachunkéw Narodowych — wktad
zapasow do dynamiki PKB od dwdch kwartatéw jest dodatni, a w | kw. br. wynosit ok. 0,3 pp. Nalezy



jednak podkresli¢, ze potencjat eksportowy polskiej gospodarki w fazie wychodzenia z kryzysu
powinien by¢ monitorowany szczegdlne uwaznie. Na niektérych rynkach mozemy bowiem
obserwowaé efekty ,nowego rozdania” jesli chodzi o strukture dostawcéw, produktdw, kanatédw
dystrybucji — moze to komplikowac strategie eksportowe czesci producentéw. Stabngé¢ moze takze
jeden z wazniejszych czynnikdéw stymulujgcych nasz eksport — znaczenie jego konkurencyjnosci
cenowej w warunkach odbudowy popytu i sity nabywczej wielu podmiotéw gospodarczych zagranica
w fazie pokryzysowej.

Najnowsze dane wskazujg, ze w okresie kryzysu COVID-19 udato sie unikng¢ powazniejszych zaburzen
na rynku pracy — wzrost stopy bezrobocia w stosunku do okresu sprzed pandemii byt niewielki,
awysoka dynamika ptac Swiadczy o utrzymywaniu sie zapotrzebowania na prace, zwfaszcza
w niektdérych sektorach gospodarki. W dodatku dane dotyczace stopy bezrobocia za poszczegdlne
miesigce Il kw. sugeruja, ze w okresie tym systematycznie ona spadata. Tworzy to dobre perspektywy
ksztattowania sie popytu rynkowego i wspiera prognozy wzrostu spozycia jako komponentu PKB
w horyzoncie prognostycznym Raportu. Ta korzystna sytuacja na rynku pracy w niektorych branzach
nadal jednak dziata paradoksalnie — jako ograniczenie podazowe. W czesci branz (gtéwnie z grupy
HoReCa), ze wzgledu na bardzo dtugo trwajacy lockdown, nastgpit mianowicie masowy odptyw
pracownikéw (oceniany na przekraczajgcy 200 tys. 0sdb), poszukujgcych lepszych, bardziej odpornych
na mozliwe kolejne fale pandemii, miejsc pracy. Ze wzgledu na duzg wrazliwos¢ tych branz na
ewentualne kolejne restrykcje, w przypadku nasilenia sie pandemii, czes¢ tych pracownikéw moze wiec
oceni¢ problemy tych branz jako trwate i nie wykazywac zainteresowania powrotem. Utrzymywanie
sie tego problemu potwierdzajg opinie przedsiebiorcow dziatajgcych w tych obszarach gospodarki,
artykuty prasowe i tzw. potoczne obserwacje.

Nalezy podkresli¢, ze kryzys COVID-19, mimo wielu odczuwalnych skutkéow w sferze realnej, nie
doprowadzit (m.in. dzieki wysitkom polityki monetarnej i fiskalnej), przynajmniej jak dotad, do
powazniejszych perturbacji finansowych. W szczegdlnosci w wielu gospodarkach, w tym w polskiej,
udato sie unikng¢ gtebszych turbulencji finansowych. Ptynnosé sektora przedsiebiorstw, na poziomie
zagregowanym, nalezy oceni¢ jako znakomity; czesto osiagajacg historyczne maksima.
Przedsiebiorstwa dziatajg tez w warunkach korzystnie niskich i stabilnych stép procentowych oraz przy
poziomach kursu euro i dolara, zapewniajgcych — z wiasciwym buforem — optacalnosé eksportu.

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, sumaryczny wptyw pandemii na potencjat catej gospodarki
nalezy uznac za raczej przejsciowy i jedynie umiarkowanie negatywny, cho¢ kondycja pewnych jej
obszardw z catg pewnoscia jest zdecydowanie stabsza. Diagnoza ta jest spdjna z prognozami wzrostu,
tak krajowymi, jak i zagranicznymi, ktore przewidujg rozwdj krajowej gospodarki w okresie dwdch
najblizszych lat w tempie ok. 4,0-5,5% r/r, a niektore osrodki oceniajg te mozliwosci nawet wyzej.
W dodatku — choé od publikacji poprzedniego Rt minat krétki okres — wiekszos$¢ najnowszych prognoz
jest rewidowana w gore. Podobny obraz kresli ostatni Raport Makro uwzgledniajgcy, w stosunku do
poprzedniej edycji, dodatkowg informacje — za | kw. br. Warto tez podkresli¢, ze powyzszy obraz
wspotgra z ocenami stanu i perspektyw gospodarki swiatowej, dla ktérej najnowsze prognozy s3
bardzo dobre.

Naszkicowany powyzej obraz sytuacji gospodarczej nalezy uznac¢ za bardzo dobry punkt wyjscia
procesu dalszej odbudowy sytuacji spoteczno-ekonomicznej po dotychczasowych falach pandemii
COVID-19. Analizujgc sciezki przysztego wzrostu nalezy zwrdéci¢ uwage na niektére elementy, takze
tego obrazu, ktére mogg zaburzaé obraz faktycznych perspektyw rozwojowych.

Przede wszystkim zauwazmy, ze obecnie obserwujemy bardzo wysokie dynamiki szeregu zmiennych
ekonomicznych (np. produkcji sprzedanej), ktére w pierwszym odruchu mogg by¢ interpretowane jako
potwierdzenie wyjatkowo wysokiego poziomu aktywnosci gospodarczej i prognostyk przysztego
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rozwoju. Takie oceny moga by¢ mylgce przynajmniej z dwdch, wzajemnie zaleznych zresztg od siebie,
elementow:

= tzw. efektu bazy,
= efektu desynchronizacji.

Jesli chodzi o pierwszy z nich, efekt bazy, moze on obecnie obejmowac trzy mechanizmy:
= komponent statystyczny,

=  komponent ekonomiczny,

= komponent psychologiczny.

Efekt statystyczny wynika wprost z ponadprzecietnie niskiego, w okresie bazowym, mianownika
w rachunku dynamiki, ktérym byly, przypomnijmy, rezultaty gospodarcze w szczegdlnie silnie
dotknietych pandemia kwartatach lub miesigcach.

Bardziej ztozone mechanizmy kryjg sie za efektem ekonomicznym, dotyczgcym licznika tego utamka.
Gdyby polska gospodarka nie doswiadczyta wstrzgsu COVID-19, zgodnie z wczesniejszym prognozami,
takze Raportu Makro, znajdowataby sie obecnie w fazie ozywienia lub nawet ekspansji. Po ustaniu
restrykcji szereg podmiotéw bedzie wiec dazyto do osiggniecia aktywnosci gospodarczej, zgodnej z takg
Sciezka, a przynajmniej przecietnymi jej poziomami w takim okresie (tzw. mean-reverting process).
Powstaje tylko pytanie, jak szybko? Otdz przynajmniej w polskiej gospodarce dotychczas kryzys miat
na ogoét ograniczone, jesli chodzi o kondycje sfery realnej, skutki; w szczegdlnosci potencjatu
produkcyjnego. Uniknieto bowiem wysokiej fali masowych upadtosci, zwtaszcza duzych podmiotéw,
powaznych zaktécen na rynku pracy etc. W dodatku przecietnie firmy znajdujg sie w bardzo dobrej
kondycji finansowej. W powyzszej sytuacji odpowiedz na zadane pytanie to: dos$¢ szybko lub nawet
szybko. Ttumaczy¢ to moze zatem dos$é szybki wzrost, w wielu obszarach, , licznika” naszego utamka.

Komentarza wymaga tez wptyw efektu psychologicznego. Otéz szereg badan spotecznych pokazuje
istnienie tzw. obcigzenia optymizmem — ok. 80% oséb ma sktonnos$¢ do formutowania oczekiwan
lepszych od faktycznych realizacji; zwtaszcza jesli prognozujemy w korzystnej sytuacji. Symetryczne
reakcje s z kolei czestg reakcjg na niedobrg sytuacje wyjsciowg —wtedy oczekiwania bywajg zanizone.
Zmiana sytuacji ze ztej na dobrg — wynikajgca ze spowolnienia pandemii, ograniczenia restrykcji etc. —
powoduje wiec ,dodatkowa” poprawe oczekiwan. W wielu procesach ekonomicznych sg one jednak
jednym z gtéwnych motoréw procedur decyzyjnych.

Mimo znanych mechanizméw wystepowania efektéw bazy, jej pomiar jest dosyé trudny; zwtaszcza
oszacowanie komponentu psychologicznego. Jego istnienie ujawniajg jednak niektére zamieszczone
w Rt dane. Zwraca zwtaszcza uwage rozbieznos¢ pomiedzy niektdrymi wskaznikami finansowymi,
w tym bardzo wysoka dynamikg sprzedazy, rentownoscig czy ptynnoscig a danymi jakosciowymi,
w Swietle ktérych kondycja SPN jest wprawdzie pozytywna, ale przekraczajgca jedynie nieznacznie
poziom przecietny. Oznacza to, ze przedsiebiorcy czes$¢ z rezultatéw finansowych traktujg jako
przejsciowe, nadzwyczajne.

Ryzyko desynchronizacji adaptacyjnej polega na tym, ze rdzne czesci systemu gospodarczego beda
z rézng szybkoscig i amplituda reagowaty na wstrzas COVID-19, czy znoszenie restrykcji. Wstrzas ten,
obok wielu innych nietypowych cech, tym sie bowiem rézni od standardowych zaburzen sfery realnej,
Ze w znacznym stopniu wynika z decyzji dyskrecjonalnych — zarowno wprowadzanie restrykcji, jak i ich
luzowanie ma taki charakter. Sg to procesy dziejgce sie w krotkich interwatach czasu. Podmioty
gospodarcze muszg sie dostosowywac do takich zdarzen réwniez bardzo szybko; czesto bez mozliwosci
optymalizacji zachowan. Moze to mie¢ szczegdlnie duze skutki w przypadku redukcji poziomu
produkcji, zapaséw, zatrudnienia — zauwazmy, ze sg to zmienne decyzyjne przedsiebiorcy, w zakresie
ktdrych jest on bardziej elastyczny niz w przypadku decyzji inwestycyjnych czy majatkowych. W fazie

11



odmrazania ruchy tych zmiennych, zwfaszcza w réznych firmach czy sektorach, moze cechowad rézna
dynamika, inercja etc. Okresowo mogg wiec pojawiac sie problemy z ciggtoscig dostaw niektdrych
surowcow, materiatow, takze produktéw gotowych, niedoborami pracownikéw — czesto bardzo duze
i gwattownie eskalujgce. Ryzyko to jest tym wieksze, ze ze wzgledu na bardzo dynamiczny rozwéj
potencjatu logistycznego we wspodtczesnych gospodarkach, w wielu firmach rozwiniete sg
zaawansowane techniki zarzadzania zasobami/zapasami, w tym typu just in time. W efekcie rezerwy
sg wtedy bardzo ,cienkie”, bez zaktadki pozwalajgcej na utrzymanie ciggtosci produkcji w przypadku
catkowicie nietypowych wstrzgséw ekonomicznych, a z takimi mamy teraz do czynienia. Rezultatem
koncowym powyzszych procesdéw mogg byé zaburzenia ciggtosci dostaw i produkcji szeregu débr,
atakze znaczacy wzrost ich cen. Dotyczyé to moze zwitaszcza surowcéw i materiatéw
wykorzystywanych powszechnie — nie tylko no$nikdw energii, ale takze m.in. stali, miedzi oraz czesci
débr przetworzonych (np. potprzewodnikéw). Obserwujemy bardzo spektakularne wzrosty cen
transportu morskiego, wynajmu kontenerodw etc.

Zjawiska desynchronizacji postpandemicznej mogg powodowaé szereg istotnych skutkéw. Przede
wszystkim mogg prowadzi¢ do przyspieszenia dynamiki cen na niektérych rynkach — niekiedy az do
poziomdéw ,mini-baniek” cenowych. Z punktu widzenia inflacji beda to jednak zapewne zjawiska
przejsciowe, gdyz normalizacji sytuacji podazowej bedzie towarzyszyt proces autokorekty cenowej;
w przypadku ,mini-baniek” moze on by¢ nawet bardzo szybki. Zjawiska te bedg tez zapewne miaty
wptyw na sytuacje finansowg czesci przedsiebiorstw. Wzrost przychodéw ze sprzedazy w wielu
branzach — ze wzgledu na wzrost cen produkcji — moze bowiem wyprzedzaé¢ wzrost kosztow ich
uzyskania — ze wzgledu na wzrost cen surowcéw i materiatdw; zwtaszcza, jesli wzrost cen na produkty
tej branzy jest w niej interpretowany jako potwierdzenie wysokiego popytu i uwzgledniany
w kalkulacjach marz na sprzedazy. W efekcie bedzie to sie przektadato na poprawe wyniku
finansowego przedsiebiorstw. W ten sposdb bedzie tez dziatata desynchronizacja niektérych proceséw
kosztowych w warunkach pandemii — firmy czesto dostosowywaty sie do tego szoku poprzez ciecia
niektérych kosztow, w tym reklamy, zwigzanych z wynajmem powierzchni produkcyjnych, biurowych,
ustugami doradczymi, podrézami stuzbowymi etc. Wzrost produkcji, a zwtaszcza jej rozpoczecie,
w poczatkowych etapach jest czesto mozliwy bez ponoszenia tych kosztéw. Sprzyja¢ temu moze
zwtaszcza przejsciowe ,,przegrzanie” rynku, gdyz w takiej sytuacji przedsiebiorcy tatwiej moga osiggnac
efekt sprzedazowy bez ponoszenia szeregu wydatkéw marketingowych, doradczych etc. PrzejSciowos¢
powyzszych skutkdw desynchronizacji jest tez, zwtaszcza w warunkach niepewnosci i innych zagrozen,
racjonalnym argumentem za kontynuacjg przez banki centralne polityki niskich stép procentowych, co
z kolei obniza w wielu przedsiebiorstwach ich koszty finansowe. Reasumujgc widzimy wiec, opisane tu
kanaty transmisji zjawiska desynchronizacji postpandemicznej oddziatujg w kierunku poprawy
wynikéw finansowych, ktéra moze byc¢ znaczaca. Efekty te moga jednak miec tylko przejsciowy
charakter. Ocena prospektywna kondycji finansowej firm powinna by¢ wiec w takiej sytuacji
szczegoblnie ostrozna; nawet jesli aktualna sytuacja sektora jest bardzo dobra.

Nadal najpowazniejszym Zrdodtem niepewnosci odnosnie do przysztej sytuacji makroekonomicznej
wydaje sie ryzyko zwigzane z dalszym przebiegiem pandemii COVID-19. Aktualne informacje
zmodyfikowaty jednak czesciowo jego obraz w stosunku do przewidywan przedstawionych
w poprzednim Rt. Nalezy przede wszystkim podkreéli¢, ze obecnie w niektérych czesciach Swiata
dominowac¢ zaczyna nowa odmiana COVID-19 — tzw. wariant delta. Jest to wariant duzo bardziej
zakazny od poprzednich mutacji i, co gorsza, mogacy zarazac takze ozdrowierncodw. Wg. dostepnej
obecnie wiedzy takze szczepionki mogg wykazywac tu mniejszg skutecznos¢; zwtaszcza w przypadku
szczepien niepetnych. Wariant ten szerzy sie szczegdlnie dynamicznie w grupach nieszczepionych;
w tym wsrdd oséb mtodych. Aktualne doswiadczenia pokazuja, ze infekcje wywotane tym patogenem
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mogg miec charakter tzw. pandemii kompensacyjnych, a wiec wybuchajacych w grupach spotecznych
i regionach z niskimi wspdtczynnikami wyszczepienia.

Uaktualnieniu ulega takze wiedza dotyczaca skutkéw infekcji tym wariantem. Otéz o ile mozna mdéwié
0 nizszym niz pierwotny optymizmie co do skutecznosci samych szczepien w ochronie przed
zachorowaniem na te odmiane, o tyle w krajach z wysokimi wspdtczynnikami wyszczepienia przebieg
infekcji jest tagodniejszy, towarzyszy mu wyraZnie nizsza liczba zgondw, koniecznos¢ hospitalizacji.
W takich krajach obcigzenie systemu opieki zdrowotnej jest wiec wyraznie nizsze, a koniecznosc¢
wprowadzenia dalej idgcych obostrzen — odsunieta w czasie w stosunku do krajéw, w ktérych warunki
te nie sg spetnione. Wprawdzie wiec ryzyko czwartej i dalszych fal pandemii jest w przypadku wariantu
delta duze, konsekwencje ekonomiczno-spoteczne mogg by¢ zdecydowanie nizsze niz w przypadku
wczesniejszych wzrostdw zachorowan, a kluczowy jest tu poziom wyszczepienia, w tym jego odlegtosc
od progu odpornosci populacyjnej.

W swietle aktualnych danych ekspozycja Polski na kolejne fale zakazen wariantem delta wydaje sie
dosy¢ duza. Wynika ona nie tylko z tego, ze odmiana ta juz wystepuje w naszym kraju. Jest bowiem
niestety dominujgca (nawet 90% wszystkich nowych zakazen) w popularnych turystycznie krajach
europejskich — Hiszpanii, Portugalii, Izraelu; réwniez w Wielkiej Brytanii, czesto odwiedzanej takze
biznesowo czy rodzinnie. W wymienionych tu krajach natezenie nowych zachorowan nie tylko
przyspiesza, ale juz bywa stosunkowo duze. Sytuacja ta jest dla Polski zrédtem istotnego ryzyka,
o ktérym informuje oficjalnie Ministerstwo Zdrowia, ale réwniez bezposrednio i Premier RP. Aktualne
dane pokazujg bowiem, ze poziom wyszczepienia jest w naszym kraju wcigz niski, jeszcze bardziej
nieadekwatny w przypadku patogenu o podwyziszonej zakaZznosci; zardwno grupach ryzyka (60+),
mtodziezy, jak i niektdrych regionach; w tym o duzym znaczeniu turystycznym. O ile wiec
krotkoterminowe (4 tyg.) prognozy nie przewidujg powazniejszych probleméw epidemicznych
w perspektywie do korica sierpnia, o tyle mozliwy jest wyrazny wzrost zachorowan w pazdzierniku
i listopadzie — nawet wg. niektérych osrodkéw siegajacy kilkudziesieciu tysiecy przypadkow dziennie.
Przy niskim poziomie wyszczepienia, o ile sytuacji wyraznie nie poprawig dziatan promocyjne, w tym
loteria czy tez zachety ze strony Kosciota (ktéry wiaczyt sie ostatnio w proces wsparcia), taki poziom
infekcji spowodowatby ponowne duze obcigzenie stuzby zdrowia i mdgt skutkowac koniecznoscig
wprowadzenie mocniejszych restrykcji juz na jesieni br.

Powyisze uwarunkowania wydajg sie mieé¢ kilka istotnych konsekwencji dla prognoz
makroekonomicznych i zagrozenia upadtoscig. Po pierwsze, cze$¢ obserwowanych obecnie bardzo
wysokich miar aktywnosci gospodarczej nie do konca odzwierciedla faktyczny jej stan — m.in. ze
wzgledu na efekty bazy i postpandemicznej desynchronizacji. Przez rézne grupy badaczy i analitykow
wyniki te, sugerujgce proces V-ksztattny, sg niekiedy nadmiernie ekstrapolowane i prowadzg do
zawyzonych prawdopodobnie prognoz PKB i/lub sktadowych. W rzeczywistosci na niektérych rynkach
moze w perspektywie kilkunastu miesiecy pojawic sie korekta tych przewidywan. Po drugie, mimo
aktualnie bardzo dobrej sytuacji epidemicznej Polski, przy wcigz za niskim poziomie szczepien, ryzyko
IV fali pandemii o powazniejszych skutkach gospodarczych i spotecznych jest duze. Dlatego racjonalne
wydajg sie dos¢ konserwatywne prognozy PKB, a takg jest m.in. prognoza Raportu Makro, absorbujgce
te ryzyka w czesci wachlarzowej. Po trzecie, ostroznie powinny by¢ takze traktowane bardzo obecnie
dobre wyniki mikro. Z omawianych tu powoddéw mogg one przeszacowywac faktyczne perspektywy
sytuacji finansowej firm, czeSciowo maskujac - i odsuwajgc w czasie weryfikacje - ich fundamentalng
kondycje ekonomiczna.

Przedstawiony w obecnej edycji Rt scenariusz makroekonomiczny jest wiec nadal umiarkowanie
optymistyczny, tak jak w przypadku analiz zaprezentowanych w poprzednim. Ponownie przebieg
Sciezki centralnej wskazuje na odbicie i dodatnie dynamiki wzrostu PKB juz w Il kwartale 2021 roku.
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Zgodnie z nig w Il kwartale 2021 PKB bedzie wzrastat o okoto 0,9% r/r, przy ujemnej jednak dynamice
inwestycji, ale wyraznie wyzszej od wskazanej w poprzedniej edycji Raportu Makro. Wzrost
gospodarczy na szacowanym poziomie bedzie obserwowany przy dodatniej dynamice popytu
krajowego, w tym spozycia gospodarstw domowych. Czynnikami realnymi napedzajagcym wzrost od
drugiej pofowy 2021 r. sg nadal popyt krajowy, w tym spozycie gospodarstw domowych. Sciezka
centralna prognoz realnej dynamiki PKB stabilizuje sie na koricu horyzontu predykcji, to jest
w | kwartale 2023 r., na poziomie okoto 3,8% r/r, wskazujgc na powolng odbudowe i relatywnie
umiarkowane szanse na powroét na sciezke tak dynamicznej ekspansji polskiej gospodarki, jaka miata
miejsce w 2017 roku. Warto jednak podkresdli¢, ze nowe obserwacje z | kwartatu 2021 zmodyfikowaty
Sciezki centralne prognoz, przesuwajac je ku wartosciom wskazujgcym na silniejsze odbicie i wyzsze
odczyty wzrostu z biezgcym i przysztym roku.

Analizujgc pozycje cykliczng gospodarki Raport Makro pokazuje, ze od kilku miesiecy maleje odsetek
dziatéw znajdujacych sie w recesji i rosnie odsetek dziatéw w odbudowie. Obecnie zaden z dziatéw
produkcji nie znajduje sie w fazie wyhamowania. Wiekszos¢ dziatdw znajduje sie w fazie albo
odbudowy, albo ekspansji. Dziaty wskazane w poprzedniej edycji raportu jako motory dobrej
koniunktury nadal znajdujg sie w fazie ekspansji. Wysokie wartosci prawdopodobieristwa spadku
produkcji mozna natomiast przypisa¢ dziatom: gérnictwo wegla kamiennego i brunatnego, produkcja
skory i wyrobéw pokrewnych, produkcja drewna. W catym horyzoncie prognozy przewazajg wysokie
wartosci prawdopodobienstw spadkow r/r dla wszystkich dziatéw robdét budowlanych. Sytuacja
powinna sie jednak poprawia¢ w 2022 .

Jesli chodzi o sytuacje w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (SPN), to dla zbiorowosci ogdtem
zgodnie z wynikami Raportu Mikro krétkoterminowo odnotowano wzrost w Il p. 2020/2019 r. wartosci
zintegrowanej miary sytuacji finansowej PD’ - o +17,8%, wzgledem punktu zerowego - wobec jej
zmniejszenia w | p. 2020/2019 r. (o -18,5%). Poprawa dotyczyta zwtaszcza rentownosci operacyjnej
sprzedazy, ptynnosci biezgcej i szybkiej. Poprawiata sie réowniez struktura majgtkowo-kapitatowa.
Pogorszenie nadal postepowato w zakresie predkosci krgzenia kapitatu (produktywnosci) oraz
wyptacalnosci. Wyraznie kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikéw finansowych dotyczyt
handlu, a w mniejszym stopniu produkcji. Natomiast w ustugach kontynuowany byt w Il p. 2020/2019
r. kierunek silnego pogarszania sie wyptacalnos$ci, produktywnosci i rentownosci. W ujeciu klas
wielkosci, kierunek poprawy sytuacji zaznaczyt sie w przedsiebiorstwach matych, natomiast w srednich
byt bliski stagnacji, a w duzych — niewielkiego pogorszenia.

Mimo, jak wida¢, relatywnie dobrej sytuacji SPN wykonane w ramach Raportu Mikro analizy zmian
stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Il p. 2020 r. - wedtug rodzaju dziatalnosci, sekcji PKD
(dziatow gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci - s3 podstawg, z powoddw scharakteryzowanych
w Rt, podtrzymania ostrzezenia w zakresie kondycji finansowej tego sektora. W badanym pdétroczu
nastgpit wzrost zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego pétrocza (+3,4% o/o), jak
i w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (+5,2% r/r). Stopien zagrozenia przekracza
srodek przedziatu wyznaczonego poziomem ostrzegawczym i wysokim. Prognoza dla scenariusza
neutralnego zakresla krétkoterminowa stabilizacje zagrozenia, natomiast scenariusz pesymistyczny
implikuje kontynuacje krzywej trendu wzrostowego. Pozytywne odczyty dla przedsiebiorstw Srednich
i duzych w | kw. 2021 r przemawiajg jednak na korzys$¢ spetnienia sie scenariusza optymistycznego.

Dane za | kw. 2021 r. dla przedsiebiorstw $rednich i duzych pokazujg poprawe zagregowanych
wskaznikdw kondycji finansowej dla tych grup i spadek zagrozenia upadtoscia. Ze wzgledu na
specyficzne efekty wystepujgce w | kw., w tym szeroko rozumiane efekty bazy i desynchronizacji

7 Por. Raport Mikro.
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postpandemicznej, rezultaty te nie zaburzajg wczes$niej formutowanych dtugookresowych ocen
zagrozenia upadtoscia.

Bardziej szczegdtowg analize zagrozenia w branzach zawiera ponizsze zestawienie. Na bazie ztozonego
algorytmu klasyfikacyjnego klasy DD wskazano nastepujgce dziaty PKD, na ktére nalezy zwrdcic
szczegblng uwage, zardwno w grupie przedsiebiorstw ogdétem, jak i w dziatach w poszczegdlnych
klasach wielkosci.

= przedsiebiorstw ogétem (Il p. 2020):
— 05 wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu)
— 24 produkcja metali
— 29 produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli
— 30 produkcja pozostatego sprzetu transportowego
— 42 roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej
— 55 zakwaterowanie
— 56 dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem
— 79 dziatalno$é organizatorow turystyki, posrednikdéw i agentdéw turystycznych oraz pozostata
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane
— 96 pozostata indywidualna dziatalnos¢ ustugowa

= przedsiebiorstw matych (Il p. 2020):
— 29 produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli
— 42 roboty zwigzane z budowag obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej
— 55 zakwaterowanie
— 56 dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem
— 95 naprawa i konserwacja komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego

= przedsiebiorstw srednich (I kw. 2021):
55 zakwaterowanie

56 dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem

59 dziatalnos¢ zwigzana z produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych
96 pozostata indywidualna dziatalnos$¢ ustugowa

= dla przedsiebiorstw duzych (I kw. 2021):
— 05 wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (lignitu)
— 33 naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
— 41 roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw
— 55 zakwaterowanie
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WPROWADZENIE

Opracowanie jest syntezg (tzw. Raport tgczny) cyklu analiz, ktérych celem jest m.in. okreslenie
kluczowych trendéw makroekonomicznych oraz innych zewnetrznych uwarunkowan procesdéw
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtosciag na poziomie branz
i w innych potencjalnie istotnych, z punktu widzenia polityki gospodarczej, przekrojach. Jego podstawg
sg finalne wyniki analiz, wnioski i rekomendacje, szerzej omawiane w:

= Zmiana gospodarcza 2020-2021. Il Raport w ramach projektu ISR - komponent

makroekonomiczny®,
*  Zmiana gospodarcza 2020-2021. Il Raport w ramach projektu ISR - komponent mikroekonomiczny®.

Podstawg metodologiczng badan sg narzedzia wypracowane i rozwijane w ramach projektu
»Instrument Szybkiego Reagowania” w latach 2011-15% i weryfikowane oraz doskonalone w latach
2016-20.

Przedmiotem rozwazan Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa
Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikdw makroekonomicznych. Niniejsza pierwsza
edycja raportu nie zawiera analiz ex post prognoz tempa zmian produkcji w dziatach sektora
produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie przedstawiamy opis koniunktury w rozbiciu na sektory
produkcji, interpretujgc wyznaczone zegary cykli koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji,
uzupetniajgc biezgce analizy wahan koniunkturalnych o elementy predykcji krétkookresowe;j.
Podobnie jak dla catego sektora produkcji przedstawiono szczegdétowga analize wszystkich dziatéw ze
wzgledu na stan koniunktury, jak i zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu
rozwaza sie pietnascie dziatdw, zas dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych
dotyczacych: budownictwa ogdétem, robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdéw, robét
budowlanych zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej. Obecna edycja, ze wzgledu
na jej inicjujacy nowy cykl prognostyczny charakter, nie zawiera czesci diagnozujacej jakosé prognoz.
Element ten pojawi sie w kolejnym raporcie.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest kwantyfikacja
symptomoOw pogarszajacej sie ich sytuacji ekonomiczno-finansowej z wykorzystaniem modeli regresji
logistycznej, ze wskazaniem wielkosci, obszaréw, trwatosci oraz prognoz stopnia zagrozenia
finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci.

Zakres podmiotowy badan dotyczy matych, $rednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych.
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdinione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Dalszy podziat obejmuje 13 sekcji PKD oraz 58 dziatéw PKD.

Miary w postaci stopnia zagrozenia upadtoscia (MW) oraz odsetka sgdowych postepowan
upadtosciowych (OU) sg sprowadzone do wspdlnej skali wartosci, w przeliczeniu na 10 000
przedsiebiorstw. Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscig, na poziomie ogdtem, rodzajow dziatalnosci
oraz sekcji PKD, przyjeto trzy jego stopnie: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do
200 — poziom ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki. Biezgcy okres analizy obejmuje dane
potrocze (ogdtem i mate przedsiebiorstwa) oraz kwartat (przedsiebiorstwa $rednie i duze), natomiast
prognozowanie krdtkoterminowe — jeden rok (odpowiednio: dwa pétrocza, cztery kwartaty)®.

8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.

9 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.

10| szczegétowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.
11 powyzsze zagadnienia sg szerzej omowione w Raporcie metodologicznym.
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Podlegajace analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na
wielkosciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych od
10 o0sdb (43 751 podmiotéw ogdtem w Il p. 2020 r., w tym: 27 213 matych oraz w | kw. 2021 r. 11 659
$rednich i 3 381 duzych). Ze wzgledu na specyfike badania F-01 GUS, obejmujacg w kwartatach
nieparzystych wytacznie przedsiebiorstwa duze i srednie, parzyste edycje Raportéw Mikro oraz Rt
zachowujg oceny sektora przedsiebiorstw ogdtem z poprzedniej publikacji, a aktualizacja dotyczy
wytgcznie nowych informacji dla firm srednich i duzych.

Od obecnej edycji metodyka Raportu Mikro jest poszerzona o rozbudowany, pieciostopniowy,
algorytm identyfikacji branz najbardziej zagrozonych i jednoczesnie silnie wptywajacych na
gospodarke, oparty na metodyce drzew decyzyjnych DD. Raport ten zawiera takze oceny trwatosci
zagrozenia i analize jakosci prognoz.

W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemOw wczesnego ostrzegania — zasady ustalania
tzw. punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia
stosowanych narzedzi, skonfrontowane z terminarzami publikacji danych zrédtowych. W przypadku
Raportu Mikro jest to | kw. 2021 r. (dla przedsiebiorstw $rednich i duzych) oraz Il p. 2020 r. (dla SPN
ogoétem). Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych sg to dane dostepne do | kw. 2021
r. wigcznie. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje
odmiennie dla réznych sektorow — zgodnie z dostepnoscig danych. W przypadku produkcji szereg
czasowy konczy sie na maju br., budownictwa —w kwietniu 2021 r. Dla handlu nie aktualizowano analiz,
bo nie byto nowych danych od poprzedniego badania. Z kolei wykonane wytgcznie w ramach Raportu
tgcznego analizy wspomagajgce bazujg na dostepnych danych do 5 lipca 2021 r. (dla danych
miesiecznych) i | kw. 2021 r. dla wiekszosci danych kwartalnych.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatéw. W rozdziale pierwszym omdwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, ze szczegdlnym uwzglednieniem
skutkow pandemii. Sg one nie tylko istotne pod wzgledem ekonomicznym, ale réwniez i poznawczym.
Charakter szoku COVID-19 powoduje bowiem, ze nadal istniej problem interpretacji szeregu wynikéw.
Przeanalizowano takze pozycje cykliczng gospodarki oraz koniunkture w sektorach. Na tym tle
scharakteryzowano potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw.

W rozdziale drugim przedstawiono prognozy Sredniookresowe polskiej gospodarki. Przeanalizowane
zostaty zarowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie wazng — z punktu widzenia systemoéw
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane kwartalne.

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki historycznej skali upadtosci w sektorze
przedsiebiorstw — w Polsce i wybranych innych krajach. Jest to, w Swietle wynikéw badan, jeden
z wazniejszych elementéw moggcych wptywaé na intensywnos¢ procesu upadtosci w przysztosci.
Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze, zwtaszcza w okresie pandemii, sg czesto
trudno interpretowalne — m.in. ze wzgledu na zawieszenie dziatalnosci sadow, ale takze programy
pomocowe.

W rozdziale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zardwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegdlnych przekrojach. Obok elementédw prognostycznych rozdziat ten
pokazuje wazne wyniki o charakterze retrospektywnym — zwtaszcza tzw. mapy ciepta. Pozwalajg one
m.in. na ocene stopnia uporczywosci zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD. Rozdziat ten zawiera takze
informacje nt. przestrzennych aspektdw zagrozenia upadtoscia.

W rozdziale pigtym omdéwiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegdlng uwage poswiecono
10 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (Top 10). W przypadku kazdego z tych wybranych
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dziatéw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscig, jak zestaw gtéwnych
charakterystyk finansowych tych dziatéw. Dla wiekszosci z analizowanych w ramach Top 10 obszaréw
zagrozenia obraz uzupetniono analizg ich pozycji cyklicznej oraz prognoza produkcji. Raport konczy
stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.
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I BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW W WARUNKACH PANDEMII

1.1 SYTUACIA MAKROEKONOMICZNA

Naptyw relatywnie niewielu nowych danych makroekonomicznych, ktére pojawity sie od ostatniej
edycji R, nie zmienit zawartych tam ocen ogdlnej sytuacji gospodarczej Polski. Dostepne szacunki PKB
za | kw. br. i dane o wyzszych czestosciach za maj i czerwiec br. pokazuja, ze dzieki programom
pomocowym Rzadu, elastycznej polityce Banku Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych
przedsiebiorstw naszej gospodarce udato sie unikng¢ gtebokiej recesji, a straty ekonomiczne, biorac
pod uwage site i zasieg wstrzasu, sg relatywnie niewielkie — PKB Polski spadt w 2020 r. jedynie
ook.2,7% r/r, co jest jednym z najlepszych rezultatow w EU. Pozytywne s3 tez, i lepsze od
poczatkowych szacunkdéw, odczyty PKB za | kw. 2021 r., z ktdrych wynika, ze byt on w tym okresie nizszy
0 0,9 % r/r. Zardbwno ten rezultat, jak i m.in. dane o produkcji sprzedanej, sprzedazy detalicznej
i dostepne wskazniki koniunktury ponownie potwierdzajg, ze gospodarcze skutki wstrzgsow
z ubiegtego roku szybko zanikajg, a gospodarka uodparnia sie na biezgce zaburzenia pandemiczne
i wchodzi na Sciezke przyspieszonego wzrostu.

Rysunek 1 Dynamika i struktura wzrostu PKB w Polsce
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS (dane z biezacych szacunkéw wstepnych).

Pozytywnie nalezy oceniaé tez juz dostepne dane GUS o strukturze tego wzrostu w | kw. 2021 r. Na jego
dynamike pozytywnie oddziatywat wzrost spozycia gospodarstw domowych. Jest to informacja tym
wazniejsza, ze rezultat ten zostat osiggniety w warunkach zamrozenia czesci handlu, dziatalnosci
rekreacyjnej etc. Analizujgc dalsze perspektywy rozwoju za korzystny nalezy uznaé¢ natomiast fakt, ze
w | kw. br., po raz pierwszy od wybuchu pandemii, wzrosty naktady inwestycyjne. Wprawdzie ich roczna
dynamika byta niewielka (1,3% r/r), ale biorgc pod uwage to, ze okres ten nadal byt trudny
pandemicznie i nie pozbawiony wielu ryzyk — tak w kraju, jak i w wielu krajach swiata — informacje te
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nalezy interpretowad jako zwiastun trwalszej tendencji; tym bardziej, ze wyréwnany sezonowo wzrost
tej kategorii wynidst az 18,2% kw./kw.

Rysunek 2 Dynamika r/r popytu krajowego Rysunek 3 Dynamika eksportu i importu Polski oraz
i inwestycji (wskaznik —w %) dynamika PKB w strefie euro (r/r)

120 104
118 B

DYNAMIKA (RIR): 116 —,
------- POPYT KRAJOWY :

INWESTYCJE

EKSPORT — 88
86 o H -+ IMPORT 87
84 — PKB - STREFA EURO (P.O. — 86
82 v - 85
SRS L A N LA L I I LA I LA L U N B B
Rysunek 4 Dynamika wzrostu VA w Polsce Rysunek 5 Stopa bezrobocia, dynamika r/r
w wybranych sekcjach (r/r) wynagrodzern realnych i nomin. w przemysle (w %)
ZAKWATEROWANIE | GASTRONOMIA 15 14
145 - STOPA 13
- BEZROBQCIA(LO.)
K | YA N S DYNAMIKA PLAC — 12

- DZIAL. FINANSOWA | UBEZPIECZENIOWA 135 1 REALNYCH (3M)

DYNAMIKA PLAC ~ 11

NOMINALNYCH (341)
r BUDOWNICTWO 125 —

il DZIALALNOSC PROF.

- INFORMACIA | KOMUNIKACIA

- HANDEL | NAPRAWY

i OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI

- USEUGI PUBLICZNE

- TRANSPORT | GOSPODARKA MAGAZYNOWA

~ PRZEMYSt

T T T T T T T 1 ]
.80 70 -60 .50  -40 30 20  -10 0 10
DYNAMIKA R/R (W %)

Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS.
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Paradoksalnie pozytywnie mozna obecnie oceniaé ujemng kontrybucje eksportu netto do wzrostu PKB
— szacowang na ok. -1.9%. Na wielkos¢ te miat bowiem wptyw spadek tempa eksportu — do 5,7% r/r,
przy przyspieszajgcym imporcie — do 10,0% r/r. W zdrowej gospodarce sytuacja taka sygnalizuje
bowiem czesto wzrost naktadéw inwestycyjnych, w duzym stopniu zwigzanych z koniecznoscig zakupu
zagranicznych maszyn i urzadzen. Z kolei wznawianie produkcji wymaga takze odbudowy zapaséw
surowcow i materiatdw, co potwierdzajg dane z Rachunkéw Narodowych — wktad zapaséw do
dynamiki PKB jest od dwdch kwartatéw dodatni, a w | kw. br. wynosit ok. 0,3 pp.

Relatywnie dobre wyniki makroekonomiczne nie powinny przestaniaé¢ jednak faktu, ze sytuacja
w dziatach gospodarki jest jednak bardzo zréinicowana (por. Rysunek 4 Dynamika wzrostu VA w
PolsceRysunek 4). Z jednej strony obserwujemy dobrze sobie radzacy m.in. Przemyst oraz Transport, z
drugiej — nadal w bardzo trudnej sytuacji znajdowata sie grupa HORECA.
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Rysunek 6 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz rentownos¢
obligacji 10-letnich (prawy panel)
0.1

0,00 CPROCENTOWANIE KREDYTOW

BIEZACYCH

TERMINOWYCH POW. 5 LAT

«+ BIEZACYCH - REALNE

.. TERMINGWNCH POW. 5LAT
REALNE

0,08 —
007
006 —
0,05
0,04 —
0,03

0,02 —

-0.03

-0.04 T T T ‘ T T T T T T ‘
5005 208 110 813 516 219
1008 moe M amz M qama Y ar PP eno

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz Ministerstwa Finansow.

Rysunek 7 Kurs graniczny optacalnego eksportu (lewy panel) oraz zmiennosc kursu (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz EBC.

Podjete dziatania stabilizacyjne spowodowaty, ze mimo powaznego negatywnego wstrzgsu w sferze
produkcyjnej, sytuacja na rynku pracy pozostata stabilna. Cho¢ z czesci branz dotknietych restrykcjami
antycovidowymi nastgpit duzy odptyw pracownikéw, szacowany nawet na ponad 200 tys. osdb, stopa
bezrobocia ksztattuje sie na zblizonym, do przedkryzysowego, poziomie; w dodatku wykazuje
tendencje spadkowg (prawdopodobnie takze w czerwcu br., gdyz wg. szacunkédw MRPIT wynosita ona
w tym mies. ok. 6,0%, a wiec byta 0 0,1 pp. nizsza niz w maju). Jednoczesnie nastepuje wzrost pfac,
w kwietniu br. nawet znaczacy. Ich realny wzrost oscyluje wokot 5% r/r, przy czym w kwietniu i maju
wykazat on jednak, podobnie jak w przypadku dynamik nominalnych, spadki m/m. Moze to wskazywaé
na stabilizacje, a nawet lekkie obnizenie sie dynamiki tej kategorii w najblizszej przysztosci. Warto
bowiem zwrdcié uwage na to, ze w poczatkowej fazie ozywienia gwattownie rosnie w niektérych
obszarach popyt na prace — wskutek pandemii COVID-19 wiele firm zmuszonych byto zmniejszy¢
zatrudnienie, cze$¢ pracownikéw ,martwych” branz sama rezygnowata etc. Obserwujemy wiec tam
proces odtwarzania tych zasobdw. Zjawisko to bedzie jednak stopniowo zanikato, a wiec ten
komponent presji ptacowej — takze. W sumie wiec bardzo dobra sytuacja na rynku pracy bedzie
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wspierata decyzje zakupowe gospodarstw domowych, a wiec i spozycie w gospodarce, z drugiej —wcigz
raczej trudno méwié o sygnatach przegrzania w tym obszarze.

Bardzo dobre sg takze inne dane o wyzszych czestosciach (miesieczne), m.in. nt. produkcji sprzedanej
przemystu w kwietniu i maju br., sugerujgce korzystng sytuacje makroekonomiczng Polski takze
w Il kw. br. Co wiecej pozwalajg one sadzi¢, ze na przetomie Il i Ill kw. PKB osiggnie poziom
przedpandemiczny.

Rysunek 8 Indeks produkcji przemystu (2015=100) — Rysunek 9 Dynamika produkcji sprzedanej przemystu

wielkosci s.a. oraz trend m/m (gdrny panel s.a.) oraz r/r (dolny panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Analizujgc powyzsze dane nalezy jednak ostroznie interpretowaé bardzo wysokie dynamiki niektérych
kategorii — m.in. wfasnie produkcji sprzedanej przemystu. W odczytach tych nalezy wyrdzni¢ trzy,
niestety trudno separowalne, komponenty: tzw. statystyczny efekt bazy (zwigzany z gtebokimi
pandemicznymi spadkami tych zmiennych w Il kw. 2020 r.), efekt ekonomiczny (przypisywalny fazie
cyklu gospodarczego oraz naturalnym i niezbednym procesom odbudowy aktywnosci gospodarczej
w okresie wychodzenia z pandemii) oraz psychologiczny, wywotany powrotem nadziei na normalizacje
sytuacji gospodarczej. Zjawisko to jest jednak czesciowo widoczne jesli zestawi sie dane dotyczgce
dynamiki (czy innych wskaznikéw opartych na niektérych kategoriach finansowych — np. ptynnosci)
zich ocenami jakosciowymi, wzglednie na tle trenddéw. | tak przy bardzo wysokich dynamikach
produkcji sprzedanej w kwietniu i maju jej poziom znajduje sie w poblizu trendu (por. Rysunek 8) przy
jednoczes$nie negatywnych ostatnio zmianach m/m. Przy bardzo wysokich wspétczynnikach ptynnosci
firm zintegrowany wskaznik sytuacji finansowej GUS (oparty na danych jakosSciowych — opiniach
menedzerdw), jest wprawdzie dodatni, ale zblizony do poziomu neutralnego (por. Rysunek 11). Przy
dobrych ocenach sytuacji biezgcej, tak ogdlnej, jak i finansowej, wskazniki aktualne sg tez lepsze od
przysztych. Sugeruje to mozliwosé pewnej korekty koniunktury w przysztosci — jej powrotu do bardziej
typowych wartosci/trendu.

Mimo silnego wstrzgsu w sferze realnej wiekszo$¢ parametréw finansowych gospodarki, réwniez
w Il kw. br. byta korzystna z punktu widzenia intereséw sektora przedsiebiorstw oraz stabilna.
W szczegdlnosci, firmy nadal dziataty w srodowisku niskich i przewidywalnych stép procentowych.
Wahania kursu wokdt wartosci ok. 4,5 zt/euro byty niewielkie, co pozwala sgdzi¢, ze nadal ksztattowat
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sie on na poziomach zapewniajgcych optacalnos¢ dziatalnosci eksportowej (obecnie brak jest jeszcze
danych NBP za Il kw. br.). Z kolei pewien wzrost, z historycznie niskich poziomdw, rentownos¢ obligacji
dziesiecioletnich do potowy maja mogt wskazywac na rosnacg wiare inwestordw w przyspieszenia
poprawy sytuacji gospodarczej po pandemii. Obecnie obserwujemy raczej stabilizacje, z lekkimi
sygnatami spadku, tej wielkosci.

Rysunek 10 Ogdilny wskaznik sytuacji GUS oraz Rysunek 11 Wskaznik sytuacji finansowej — biezgcy
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Powyzsze obserwacje sg zgodne z wynikami analiz pozycji cyklicznej polskiej gospodarki, wykonanymi
w ramach Raportu Makro. Whnioski te nie ulegty tez zmianie w poréwnaniu z poprzednia jego edycja.
Caty sektor produkcji przemystowej doznat glebokiej recesji poprzedzonej bardzo szybkim
spowolnieniem. Obostrzenia pandemiczne, z niewielkimi wyjatkami, spowodowaty silng recesje
w wiekszosci dziatéw produkcji. Odsetek dziatéw pozostajgcych w tym stanie jest porédwnywalny
z sytuacjg recesji z 2009 roku. Tak gtebokiego spadku produkcji i wyhamowania aktywnosci
ekonomicznej jak w okresie pandemii nie obserwowano od globalnego kryzysu finansowego.
Gtebokos¢ recesji w wielu dziatach jest dodatkowo o wiele wieksza niz w czasie ostatniego silnego
spowolnienia polskiej gospodarki. Obserwowana recesja jest jednak kroétkotrwata. Punkty zegara
odpowiadajgce wahaniom koniunktury w ostatnich dwéch latach wykazuja regularny ruch po okregu.
Ostatnie punkty znajdujg sie jednak obecnie w czwartej ¢wiartce uktadu wspétrzednych, co wskazuje
na przejscie z okresu recesji do okresu odbudowy. Od kilku miesiecy maleje odsetek dziatéw
znajdujacych sie w recesji i rosnie odsetek dziatéw w odbudowie (por. Rysunek 12). Obecnie zaden
z dziatéw produkcji nie znajduje sie w fazie wyhamowania. Wiekszos¢ dziatéw znajduje sie w fazie albo
odbudowy, albo ekspansji. Wyjatkami sg dziaty Produkcja wyrobow tytoniowych [C12], Produkcja
pozostatego sprzetu transportowego [C30] oraz Inne sektory zwigzane z produkcjg [C32], dla ktdrych
przeprowadzone analizy wskazujg faze reces;ji.

23



Rysunek 12 Fazy cyklu dla analizowanych dziatow produkcji w okresie od grudnia 2017 do listopada 2020 r.
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Rysunek 13 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogotem w okresie od sierpnia 2002 r. do listopada 2020 r.
(gorny panel) oraz zegar cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem (do listopada 2020 r. — dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Dziaty wskazane w poprzedniej edycji raportu jako motory dobrej koniunktury, to jest produkcja
wyrobow wtékienniczych [c13], produkcja odziezy [c14], produkcja skéry i wyrobow pokrewnych [c15],
produkcja drewna etc. [c16], produkcja chemikaliow etc. [c20], produkcja komputeréw etc. [c26],
produkcja sprzetu elektrycznego [c27], produkcja pojazdéw etc. [c29] i produkcja mebli [c31], nadal
znajdujg sie w fazie ekspans;ji.

Istotnym elementem analizy punktu startowego jest tez préba klasyfikacji dziatow ze wzgledu na
prognozowang Sciezke rozwoju. Tabele 3.1 do 3.9 w Raporcie Makro przedstawiajg zbiorczg jakosciowg
ocene ich tendencji rozwojowych. Zawarto w nich m.in. informacje o prawdopodobienistwie spadku
produkcji w kazdym z dziatéw w kazdym miesigcu w horyzoncie prognozy (od IV 2021 do Il 2022).
Podano takze maksymalng i minimalng warto$¢ tego prawdopodobiedstwa. Powyisze
prawdopodobienistwa umozliwiajg podziat dziatbw na te, ktore bedg sie z duzym
prawdopodobieistwem dynamicznie rozwija¢ te, ktdre pozostang na dotychczasowym poziomie
rozwoju oraz na te, ktore bedg sie kurczyé.
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Rysunek 14 Rozktad maksymalnych prawdopodobierstw ujemnych dynamik produkcji dla poszczegdlnych
miesiecy okresu (12 miesiecy) prognozy
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Zrédto: Raporty Makro.

W przypadku handlu spadek wielkosci sprzedazy jest przecietnie prognozowany z nizszym
prawdopodobienstwem niz w przypadku dziatéw produkcji. Najwyzsze szanse na spadek mozna
odnotowa¢ w przypadku sprzedazy detalicznej komputeréow etc., gdzie prawdopodobienstwo
negatywnego scenariusza wynosi 0,68 i wypada w grudniu 2021. Sektory handlu bedg z duzym
prawdopodobienstwem rozwija¢ sie, na co wskazujg niskie wartosci prawdopodobieistw ujemnej
dynamiki. Agregat sprzedazy z wyjgtkiem pojazdéw mechanicznych i motocykli bedzie sie najlepiej
rozwijat i szanse na kurczenie sie sprzedazy sg tu najnizsze. Trendy rozwojowe okreslone przez Sciezki
centralne prognoz sg tez bardzo trwate. Cata analiza prawdopodobieristw sktania tu do wniosku, ze po
okresie pandemii sprzedaz bedzie charakteryzowato odbicie i wiele dziatéw znajdzie sie w fazie
ekspansji.

W budownictwie w catym horyzoncie prognozy dla wszystkich dziatéw robdt budowlanych przewazaja
wysokie wartosci prawdopodobienstw spadkdw r/r. Sytuacja powinna sie poprawia¢ w 2022 roku,
w ktérym szanse na negatywny scenariusz spadajg do okoto 0,33. Wartosci prawdopodobienstw
zwigzanych z analizg trwatosci trendéw wskazujg na bardzo stabilny charakter tendencji rozwojowych
w tym dziale i brak jednakowych przestanek ani za silnym ozywieniem ani za wyhamowaniem
aktywnosci. Wedtug przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem bedzie tu stagnacja, trwajgca przynajmniej do wiosny 2022 roku.
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1.2 Szok COVID-19 — OCENA SYTUACII PANDEMICZNE)J

Dalszy przebieg pandemii COVID-19 nadal wydaje sie jednym z kluczowych, jesli obecnie wcigz nie
najwazniejszym, czynnikiem determinujagcym ryzyko, a w szeregu krajach i poziom, aktywnosci
gospodarczej — tak w skali globalnej, jak i w Polsce. Ma wiec tez silny wptyw na przewidywany stopien
zagrozenia upadtoscia.

W skali globalnej obserwujemy wcigz bardzo wysoki, cho¢ nizszy, ale i ustabilizowany, poziom nowych
zakazen. Mimo oznak poprawy na wiekszosci kontynentéw, w tym w Europie, epidemia wcigz jest
aktywna gdyz nadal wystepujg jej duze ogniska — w tym w Indiach. Obserwujemy takze, réwniez na
naszym kontynencie, nawrot fali zakazen w krajach, w ktdrych wyszczepiono znaczny odsetek populacji
— m.in. w Wielkiej Brytanii, lzraelu, Holandii, Korei Pd. Fala infekcji wzbiera tez w krajach popularnych
turystycznie, zwtaszcza w okresie letnim: w Hiszpanii i Portugalii. Powstawanie nowych ognisk moze
wiec sygnalizowac¢ problem trwato$é efektdw polityki przeciwpandemicznej — nawet jesli nie sg to
obawy o twardych podstawach naukowych, to z pewnoscig sytuacja ta wspiera argumentacje ruchow
antyszczepionkowych. Prowadzi¢ to moze do efektu ,btednego kota” — z jednej strony nieche¢ do
szczepien utrudnia osigganie poziomu odpornosci populacyjnej, z drugiej — brak odpornosci
populacyjnej utatwia mutacje i transmisje wirusa, co tworzy nowe argumenty dla sceptykow.

Rysunek 15 Nowe zachorowania na COVID-19 (lewy panel) i natezenie pandemii (nowe przypadki na 1 min
mieszkaricéw) — Swiat

500000 5000 ~ 500
[ SREDNIA RUCHOMA (14 DNI)

4500 — MAKSIMUM (L.O. | ~ 450
o0 P BDEEYLU e (\‘ﬂl M /\\ n '_400
3500 I { VU \
3000 I / \v/

‘ﬁ j 250
2000 A} »\\ﬂv&wj [ 2°

800000
700000

I 350
600000 |

~ 300
500000 L

2500
400000

[—
/—_4———}4—
=

d

300000

NOWE PRZYPADKI (DANE WYGLADZONE)
=
o
=]
3

~ 150

s I 100
| j/ I |
0 f T T T T 0 T T T T 0

T
1211119 3/10/20  6/18/20  9/26/20  1/4/21 4714721 12/1/19  3/10/20  8/18/20  9/26/20  1/4/21  4/14/21  7/23/21

~ 200000

NOWE INFEKCIE NA MILION MIESZKANCOW
5
2

SWIAT

w
=}
=]

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus

Aktualnym problemem jest widoczna zmiennos$¢ wirusa. Obecnie w wielu krajach, w tym europejskich
(Wielka Brytania, Hiszpania, Portugalia), dominujagcg odmiang jest lub staje sie wariant delta
(tzw. indyjski). Jest on duzo bardziej zakazny od wczesniejszych odmian COVID-19, a trwajg spory
(i badania), na ile bardziej zjadliwy. Wariant ten szybko rozprzestrzenia sie wsrod populacji oséb
nieszczepionych; w wielu krajach — gtéwnie wsréd oséb mtodych. Nowsze badania zdajg sie wskazywac
na to, ze przenika on takze przez bariere odpornosci nabytej ozdrowieicéw. ROwniez skutecznosé
niepetnych zaszczepieni jest bardzo ograniczona. Gtdwng tamg dla fali zakazen wariantem delta jest
wiec osigganie progéw odpornosci populacyjnej, przy czym zgodnie z wzorem (1) jest on wyzszy dla
wariantow o wyzszej zakaznosci. Charakteryzujgc wariant delta trzeba tez podkreslic, ze gtdwng zaletg
szczepien jest nie tyle petna ochrona przed mozliwg infekcjg, co znacznie lzejszy przebieg choroby
i nizsze ryzyko zgonu. W spotecznosciach zaszczepionych mogg wiec pojawia¢ sie nawet wysokie
wzrosty zachorowan, ale przy relatywnie nizszym obcigzeniu stuzby zdrowia i matej liczbie wywotanych
tym patogenem zgondw.
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https://ourworldindata.org/coronavirus

Rysunek 16 Nowe zachorowania i nowe zgony na COVID-19 na milion mieszkaricow — pozycja Polski
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus

Bardzo znaczg poprawe sytuacji epidemicznej obserwujemy w Polsce. Obecnie liczba nowych
przypadkéw nie przekracza 100, a zgonéw — kilku, kilkunastu. Poniewaz wyraznie zmniejszyt sie
wspotczynnik nowych przypadkéw na 1 min ludnosci (ncpms), obecnie kraj nasz plasuje sie pod tym
wzgledem na 157 pozycji na swiecie, podczas gdy jeszcze w kwietniu br. zajmowalismy az 12 miejsce.
Duzy spadek dotyczy tez liczby zgondw na 1 mIn ludnosci (ndpms), ale jest on juz mniej spektakularny
— zajmujemy 80 miejsce w grupie analizowanych krajow (por. Rysunek 16).

Radykalnej poprawie ulegty krytyczne wskazniki - z punktu widzenia tagodzenia/zaostrzania polityki
antypandemicznej — wspodtczynniki zajetosci 16zek szpitalnych, w tym respiratorowych. Przypomnijmy
(R£132020), ze ryzyko przekroczenia bariery wydolnosci opieki medycznej jest gtdwnym czynnikiem
decydujgcym o natezeniu i zakresie polityki zamykania gospodarki (lockdown). Aktualna sytuacja
epidemiczna, w tym m.in. wspomniana bardzo niska liczba zakazen i wysoki wspodtczynnik wolnych
tézek (90% tdzek covidowych) pozwolit na luzowanie tych obostrzen. Odnosnie tych statystyk
konieczny jest jednak pewien komentarz dotyczacy szacunkow ,,bufora potencjatu leczniczego systemu
opieki zdrowotnej”. Otéz uwazac nalezy na ryzyko jego przeszacowania. Pamietajmy bowiem, ze czes¢
stanowisk covidowych, respiratorow, kadry medycznej tworzyto te zasoby, ale na zasadzie realokacji
zinnych segmentéw systemu opieki. W rezultacie spadata ich wydolno$¢, a nadmiarowo rosta
Smiertelnosc i liczba powikta z powodu innych schorzen. W dodatku efektywnos¢ tak tworzonego
potencjatu antycovidowego moze by¢ w niektéorych obszarach ograniczona, co czeSciowo moze
potwierdza¢ dos¢ jednak wysoka w Polsce liczba zgondw na te chorobe (ndpms). W sumie, efektywne
zasoby tézek szpitalnych, respiratoréw i personelu sg pewnie wyraznie nizsze od maksymalnych, ktére
daje sie uruchomi¢ w trybie nadzwyczajnym.
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Rysunek 17 Hospitalizowani z powodu COVID-19 Rysunek 18 Prognozy tygodniowych zachorowar na
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Prospektywna ocena sytuacji pandemicznej jest trudna. Z jednej strony prognozy modelowe obarczone
sg do$¢ znacznym rozrzutem i zazwyczaj trudno je konstruowac na dtuzszy okres prognostyczny niz
1-2 miesigce. Dostepne obecnie generalnie wskazujg na bardzo silny spadek natezenia pandemii
w Polsce w najblizszym czasie. Z drugiej, do$é powszechnie przyjmuje sie, ze warunkiem jej zatrzymania
w dtuzszej perspektywie bedzie osiggniecie tzw. odpornosci populacyjnej. Z zatozeniem tym wigzg sie
jednak przynajmniej kilka kwestii. Przede wszystkim dyskusyjne jest oszacowanie progu tej odpornosci.
Zgodnie z przestankami teoretycznymi najbardziej elementarng formuta jest tu zaleznos¢:

Pr_odpr = (1— Ri]*lOO% @

0

gdzie Ro jest wspodtczynnikiem reprodukcji wirusa. Problemem jest oczywiscie takze ocena tego
wspotczynnika; zwtaszcza w odniesieniu do nowych jego odmian. Przyjmujgc wyzszg zakaznos¢ nowych
jego odmian, w tym wariantu 1.1.7 (odmiana indyjska), mozna zatozy¢, ze Ro moze sie miesci¢ pomiedzy
4 a 5. Oznaczatoby to, ze obecnie uzasadniona mogtaby by¢ ocena wartosci tego parametru na
przynajmniej 75-80%. Zastandwmy sie zatem, czy, jak i kiedy mozna spodziewac sie realizacji takiego
celu.

Odpornos¢ populacyjng moga, w przypadku czesci chordb zakaznych, generalnie budowad trzy
procesy:

= Odpornos¢ nabyta po przechorowaniu zakazenia patogenem

= QOdpornosé poszczepienna

= Qdpornosé genetyczna — w przypadku pandemii o duzej Smiertelnosci (wiekszej znaczgco niz dla
COVID-19) przezywajg jednostki o wrodzonej odpornosci na dane zakazenie. Ze wzgledu na wysoki
poziom $miertelnosci wsrdd pozostatych grup udziat oséb odpornych w populacji szybko rosnie,
przekazywany tez kolejnym pokoleniom.
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Rysunek 19 Indeks restrykcyjnosci polityki przeciwpandemicznej w Polsce na tle UE
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Zrédto: https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/oxford-covid-19-government-response-tracker

W przypadku COVID-19 kwestia odpornosci nabytej wcigz jest przedmiotem dyskusji — zwtaszcza czasu
jej trwania i skutecznosci w stosunku do innych odmian koronawirusa. Wydaje sie dominowac¢ poglad,
Ze jest ona raczej stosunkowo krétkotrwata i do$¢ zawodna w przypadku mutacji. Najnowsze badania
nad wariantem delta sugerujg raczej pomijanie jej w szacunkach progu odpornosci populacyjnej.
W praktyce oznacza to, ze wliczanie do puli oséb odpornych wszystkich (od czasu wybuchu pandemii)
ozdrowiencow jest btedem i przeszacowuje faktyczny poziom odpornosci, uzyskiwany na tej drodze.
Gdyby nawet pomingc¢ specyfike wariantu delta, to i tak spora cze$¢ zakazen miata miejsce juz co
najmniej 5-6 miesiecy temu. W sumie, odpornos$é nabyta wydaje sie byé stosunkowo stabym
czynnikiem zapobiegajgcym kolejnej fali zakazen.

Odpornosé poszczepienna nie wydaje sie by¢ obecnie kwestig dyskusyjng, choé i w tym przypadku nie
jest dostatecznie dobrze znany — chodéby z powoddéw czysto empirycznych, gdyz szczepionki przeciw
COVID-19 s3 na szerszg skale stosowane zaledwie od kilku miesiecy — okres skutecznosci
immunologicznej. W tym kontekscie, ale réwniez skutecznosci na nowe szczepy wirusa, méwi sie takze
o ewentualnosci tzw. trzeciego szczepienia — na jesieni br. Ewidentnie powaznym problemem
w przypadku szczepien jest natomiast problem wcigz zbyt wysokiego, wydaje sie, odsetka
przeciwnikow  tego  szczepienia i  niehomogenicznosci  populacyjnej  zaszczepionych.
Niehomogeniczno$¢ ta wynika¢ moze zresztg nie tylko z niecheci dos$¢ duzej czesci populacji do
szczepien, ale rédwniez réznych form wykluczenia w tym obszarze niektérych grup spotecznych —
np. oséb starszych z barkiem dostepu do telefonu/Internetu. W rezultacie nawet osiggniecie poziomu
odpornosci zblizonej do 80% nie gwarantuje, ze pandemia nie pojawi sie na masowg skale w niektérych
srodowiskach czy regionach. Poziom obcigzenia stuzby zdrowia bytby oczywiscie wtedy raczej mniejszy
niz w czasie obecnej fali, ale moze wymagac¢ lokalnych lockdownéw czy naktadania innych restrykcji.
Skutki te bedg miaty tez negatywny wymiar psychologiczny, gdyz moga utwierdzaé poczucie zagrozenia
i tymczasowosci nawet wsrdd tych, ktérych bezposrednio nie dotycza.
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Rysunek 20 Odsetek hospitalizacji a wiek Rysunek 21 Udziat zaszczepionych na COVID-19 co
najmniej 1 dawkq
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of coronavirus disease 2019: a model-based analysis.

The Lancet Infectious Diseases, 2020

Jak wspomniano, oszacowanie aktualnego poziomu odpornosci populacyjnej jest bardzo trudne.
Btedem jest proste dodawanie liczby ozdrowiencéw i zaszczepionych (zwtaszcza dla wariantu delta),
przy czym w przypadku tych drugich kwestig otwartg jest to, czy wszystkich (ok. 17 miIn zaszczepionych
przynajmniej jedng dawka), czy tylko tych, ktérzy otrzymali takze ostatniag dawke (ok. 14 min oséb
catkowicie zaszczepionych). W dodatku trzeba pamietaé, ze skutecznos¢ szczepien nie jest 100%,
a czesc¢ zaszczepionych to takze wczesniejsi ozdrowiency. Nie mamy takze petnej wiedzy o faktycznej
liczbie ozdrowiencéw — moze by¢ ona niedoszacowana, przy czym opinie czesci ekspertéw sugerujg,
ze nawet dwukrotnie. Gdyby jej oceny opieraé na poréwnaniu wspotczynnikdw Smiertelnosci w Polsce
i innych krajach, w ktdérych np. skala testowania byta szersza, a opieka medyczna lepsza, raczej by
trzeba méwic o obcigzeniu w granicach 20-30%. Uwzgledniajgce wszystkie te uwarunkowania aktualny
poziom odpornosci populacyjnej w Polsce mozna ocenia¢ maksymalnie na ok. 60%. Gdyby go szacowac
dla wariantu delta i pomija¢ ozdrowiencéw oraz zaszczepionych jedng dawka, to odpornosc
populacyjna nie przekraczataby ok. 50% (przy progu dla tej odmiany w granicach 75-85%). Sg w Polsce
tez regiony, w tym turystyczne, w ktérych poziom wyszczepienia wynosi ok. 11-15%! Poniewaz
pandemia nie ustgpita w skali globalnej, a wielu regionach atrakcyjnych turystycznie dominuje wariant
delta — nalezy obawiac sie w Polsce wzrostu zakazen pod koniec okresu wakacyjnego. Znaczace
obnizenie poziomu restrykcji, cho¢ mniejsze niz lecie ubiegtego roku, wzrost mobilnosci w okresie
letnim, zwtaszcza oséb mtodszych, moze dodatkowo sprzyja¢ procesowi powstawania nowej fali. Jej
skutki dla systemu opieki zdrowotnej moga by¢ jednak mniejsze niz wczesniej, gdyz obejmie ona
zapewne miodsze roczniki. Problemem moze by¢ jednak dos¢ niski poziom wyszczepienia w grupie
60+, najsilniej narazonej na komplikacje zwigzane z tg infekcja.

Kluczowe dla unikniecia tego scenariusza jest dynamiczne przyspieszenie programu szczepien, choé
trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze moze byc to juz nie by¢ zbyta skuteczne w przypadku najblizszej fali — ze
wzgledu na okres nabywania odpornosci poszczepiennej; w tym horyzoncie moze natomiast zadziatac¢
mobilizacja 0séb zaszczepionych jedng dawka, ktdre nie planowaty zakoriczenia tego cyklu. Wyniki
analiz opinii publicznej nie s3 tu zbyt optymistyczne. Z réznych badan sondazowych i dotychczasowego
przebiegu procesu szczepien w Polsce mozna szacowag, ze jedynie ok. 50-60% obywateli jest wyraznie
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przekonanych do podjecia takiej decyzji. Niezbyt obiecujgce sg m.in. wyniki programu szczepien
w grupie starszej mtodziezy szkolnej, cho¢ program ten by¢ moze zdynamizuje sie. Pozytywng role
moze odegraé szersze wigczenie sie Kosciota Katolickiego w akcje promocji szczepien.

Z powyzszych powoddw ryzyko negatywnego scenariusza, w ktorym pojawi sie IV fala pandemii,
wymagajgca powazniejszych srodkdw zaradczych, nalezy ocenia¢ jako istotne. Obok problemu
osiggniecia progu odpornosci populacyjnej trzeba w tej ocenie uwzgledni¢ uwarunkowania
psychologiczne; zwtfaszcza efekt pierwszego dnia wolnosci — tzn. rezultat luzowania obecnych
obostrzen: kontakty spoteczne, zwtaszcza w grupach mtodszych oséb znacznie sie zintensyfikowaty.
Wczesna fala powakacyjna wydaje sie by¢ mniej brzemienna w skutki ekonomiczne. Znacznie wiekszg
komplikacjg mogtaby okazaé sie IV fala w pazdzierniku-listopadzie br. Dla podmiotédw gospodarczych
waznym aspektem decyzyjnym jest bowiem przekonanie, ze program szczepien w potgczeniu z innymi
czynnikami budujgcymi odpornos$¢ populacyjng jest dostatecznym zabezpieczeniem przed grozbg
nowych kryzysow pandemicznych i zwigzanych z nimi lockdownéw. Prowadzone jeszcze w 2020 r.
badania przedsiebiorcow w ramach Szybkiego Monitoringu NBP pokazaty (SM NBP 4/2020), ze wiele
podmiotéw opiera swe strategie biznesowe na przekonaniu, ze pandemia COVID-19 zostanie
opanowana do konca 2021 r. Powazniejszy wstrzas w IV kw. tego roku podwazytby zasadnos¢ takiego
zatozenia. Miatoby to wielorakie implikacje takze z tego powodu, ze badania te wskazywaty takze na
stosunkowo maty zakres dziatan o charakterze strukturalno-strategicznym, zwigzanym z pandemia.
Czesciowym wyttumaczeniem racjonalizujgcym takie postawy jest wtasnie przekonanie tych firm
o krétkookresowosci/przejsciowosci  pandemii, dodatkowo wspierane juz obecnie pogladem
o skutecznosci systemu szczepien. Niepowodzenie na tym odcinku mogtoby zatem spowodowad
gtebokie zmiany oczekiwan przedsiebiorcow, w tym decyzje o przyspieszonej restrukturyzacji
w niektérych branzach; w tym w tzw. grupie HoReCa.

1.3 ZEWNETRZNE PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE DLA POLSKI

W warunkach pandemiii we wczesnych fazach postpandemicznych, ze wzgledu na realizowang bardzo
aktywna, i w wielu elementach dyskrecjonalng, polityke publiczng, nakierowang na przeciwdziatanie
jej skutkom prognozowanie wzrostu gospodarczego jest szczegdlnie utrudnione. Podobnie, jak w
Rt13-2020, wskazac tu mozna przynajmniej na trzy okolicznosci:

=  mimo wielu dziatan ochronnych, w szczegélnosci masowych szczepien, ryzyko nowej fali nawrotu
zakazen w okresie jesienno-zimowym w 2021 r. i by¢ moze latach nastepnych wydaje sie dos¢ duze.
Poziom wyszczepienia i tzw. odpornosci populacyjnej, jest wcigz prawdopodobnie niedostateczny.
W dodatku, obserwowane sg nowe mutacje i warianty wirusa i nie jest jasne, jaka bedzie
skutecznos¢ stosowanych szczepionek,

= wszystkie niemal gospodarki, mimo ponad rocznego okresu pandemii, wcigz sg bardzo silnie
powigzane. Przebieg epidemii w réznych krajach i regionach sSwiata jest jednak zréznicowany
i znajduje sie czesto w odmiennej fazie; w szczegdlnosci w krajach biedniejszych znacznie mniejsza
czes¢ populacji jest poddawana szczepieniom,

= szok COVID-19 zmienit i zmienia szereg zwigzkow korelacyjnych w gospodarce na ktdrych
stabilnosci oparte jest zazwyczaj prognozowanie; rowniez preferencji konsumentéw.

Oceniajac prognozy warto tez uwazac na to, ze zazwyczaj sg one sporzgdzane w réznych momentach,
a natura szoku COVID-19 i reakcje polityki gospodarczej powodujg, ze szybko zmieniajg sie okolicznosci
istotne dla tych prognoz.
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Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2021-22 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2021 2022

Narodowy Bank Polski — Projekcja 4,1 5,4
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna 3,7 4,2
MFW / World Economic Outlook 3,5 4,5
Komisja Europejska 4,8 5,2
EBOR 5,0 4,8
Wybrane polskie banki komercyjne (Srednia) 4,6 5,0
Polski Instytut Ekonomiczny 4,2 4,0
Bank Swiatowy 3,8 4,5
Fitch 4,1 4,7
Standard&Poor’s 4,5 5,4
Moody’s 3,3 3,8

= 1/ Mediana
= Zrédto: zestawienie na podstawie materiatdw Zrédtowych, w tym stron agencji ratingowych. Kolor zielony — wzrost
prognozy, czerwony — obnizenie.

Aktualne prognozy wzrostu PKB dla Polski na lata 2021-22 sg najczesciej korygowane w goére. Zwrécic
uwage nalezy tu zwtaszcza na dwa elementy. Po pierwsze, relatywnie dobre krajowe dane za
| kw. 2021 r. oraz kwiecien i maj br. pokazuja, ze obecnie reakcja gospodarki na kolejny lockdown byta
znacznie stabsza niz na pierwsze dziatania o tym charakterze. Po drugie, pozytywnie na dziatania
i oczekiwania przedsiebiorcéw wptywa Krajowy Plan Odbudowy oraz ratyfikacja ustawy o zasobach
wiasnych, otwierajgce perspektywe niemal 800 mld zt sSrodkdw na dziatania sanacyjne po pandemii.
W efekcie, przewiduje sie ok. 3,5-4,5% dynamike PKB w tym roku oraz raczej widocznie przewyzszajacg
4% — w przysztym. Interpretujac te oceny warto jednak pamieta¢ o omawianym w Rt i Raporcie Makro
efekcie bazy.

W tym kontekscie warto tez zwrdci¢ szczegdlng uwage na wewnetrzne prognozy PKB — z Raportu
Makro. Sg one generalnie wyzsze od zawartych w poprzedniej edycji, ale wcigz nieco bardziej ostrozne
od powyzszych i przewidujg stabilizowanie sie dynamiki PKB w 2022 r. na poziomie ok. 4,0% r/r.

1.4 AKTYWNOSC GOSPODARKI SWIATOWEJ

Prognozy stanu gospodarki swiatowej nadal obarczone s znaczng, aczkolwiek ponizej maksimum
historycznego i szybko gasngcg niepewnoscia, zas oceny poszczegdlnych instytucji — wcigz czesto
modyfikowane. Niepewnosé ta w mniejszym stopniu przelata sie tez na rynki finansowe. Pamietajac
o powyzszych uwarunkowaniach nalezy podkresli¢, ze gtdwne osrodki prognostyczne przewidujg
relatywnie dobrg kondycje ekonomiczng gospodarki globalnej i w poszczegdlnych krajach w horyzoncie
najblizszych dwdch lat, a rewizje Sciezek sg na ogot pozytywne.

Bardzo pozytywnym prognozom dla gospodarki $wiatowej towarzyszg korzystne tak odczyty, jak
i prognozy dla strefy euro (PMI — rekordowy). Mieszane sg jednak sygnaty z gospodarki Niemiec.
Ozywienie widoczne jest tez w czesci krajdw postsocjalistycznych — niekiedy szybsze niz w Polsce.
Gtéwnymi zrodtami niepewnosci sg tu z jednej strony ryzyka zwigzane z dalszym przebiegiem pandemii
COVID-19, z drugiej - symptomy ograniczen podazowych na niektdrych rynkach. Stan otoczenia
gospodarczego generalnie sprzyjac¢ jednak bedzie odbudowie kondycji polskiej gospodarki.
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Tabela 2 Wybrane prognozy dynamiki PKB w gospodarce Swiatowej — lata 2021-22/3 (w % r/r)

Zrédto Obszar 2020E 2021F 2022F 2023F
Bank Swiat -3,5 5,6 4,3 3,1
Swiatowy Strefa Euro -6,6 4,2 4,4 2,4

USA -3,5 6,8 4,2 2,3
IMF Swiat -3,3 6,0 4,4

Strefa Euro -6,6 4,4 3,8

Niemcy -4,9 3,6 3,4

USA -3,5 7,0 4,9
OECD Swiat -3,5 5,8 4,4

Strefa Euro -6,7 4,3 4,4

Niemcy -5,1 3,3 4,4

USA -3,5 6,9 3,6

Zrédto: Zestawienie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego, IMF, OECD. Kolor zielony oznacza podniesienie
prognozy w stosunku do poprzedniej, czerwony — obnizenie

Rysunek 22 Dynamika PKB (akrp=100 s.a.) w Polsce

i wybranych krajach postsocjalistycznych
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych OECD, World Uncertainty Index
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Rysunek 24 Wskaznik EPU — Swiat

Rysunek 25 Wskaznik EPU — Europa
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1.5 POTENCJAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

Ttem i przyczyng ksztattowania sie wartosci miary stopnia zagrozenia w ujeciu modelowym, jest ogdlna
sytuacja finansowa i ekonomiczna przedsiebiorstw oraz jej zmiany. Krétko charakteryzujgc ten rozlegty
obszar wskaza¢ mozna kluczowe ustalenia dotyczgce catej zbiorowosci przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa ogoétem charakteryzuje ostatnio krotkoterminowy spadek udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych. Diugoterminowo maleje produktywnos¢ pracy, a w Srednim terminie nie
powieksza sie pole wyniku finansowego, wyznaczane przez w miare réwnomierne tempo wzrostu
przychodéw, jak i kosztéw. Wyraznie negatywny wpltyw na te wielkosci miat okres zamrozenia
gospodarki. Przyrasta majatek ogdtem oraz trwaty, lecz wielkos¢ naktaddw inwestycyjnych zmalata
krétkoterminowo. Wzrost przychoddéw pocigga za sobg wyziszy wzrost naleznosci niz zapasdw.
Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza od dynamiki wzrostu zobowigzan
dtugoterminowych. Kapitat wtasny tworzgcy wartos¢ przedsiebiorstw przyrasta réwnomiernie,
a krétkoterminowo wzrosta stopa wartosci dodane;.

Rysunek 28 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2020 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 29 Podstawowe wskaZniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2020 r.)
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$é
operacyjna aktywdéw; PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 30 Tempo zmian podstawowych wskaznikéw finansowych przedsiebiorstw ogétem w Il p. 2020/2019
r.oraz | p. 2020/2019 r. (w %, r/r
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznos$ci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW —wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownosc¢ operacyjna aktywow; PM — produktywnosé
majatku (predkos¢ krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach). Pola zaznaczone - wyniki kwartalne. Wskazniki ujete
jako stymulanty (CN DU w razach). Indeks tempa zmian dla analogicznych okreséw, tj.: Il p. 2020/2019 r. (linia czerwona) oraz | p. 2020/2019
r. (pole szare). Punktem odniesienia jest dziesieciokat rozpiety na zerowych wartosciach tempa zmian (linia czarna przerywana).

Zrédto: Raport Mikro.
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Krotkoterminowo zostato zahamowane pogorszanie sie struktury majgtkowo—kapitatowej, ktérej
towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem. Na tle malejgcej dtugosci cyklu naleznosci, mata takze dtugosc
cyklu zobowigzan, a cykl kapitatu obrotowego netto ulegt wydtuzeniu przez wptyw cyklu zapaséw.
Ptynnos¢ biezaca i szybka w niewielkim stopniu wzrosty, ale obnizyta sie wyptacalno$é. Rentownos¢
operacyjna sprzedazy wykazata wzrosty, znaczgco zmalata jednak produktywnos$¢ majatku (cyrkulacja
kapitatu) w ramach dtugoterminowego trendu spadkowego (por. Rysunek 28).

W efekcie krétkoterminowo odnotowano wzrost w Il p. 2020/2019 r. wartosci miary PD o +17,8%,
wzgledem punktu zerowego, wobec jej zmniejszenia w | p. 2020/2019 r. (-18,5%) — Rysunek 30.
Poprawa dotyczyta zwtaszcza rentownosci operacyjnej sprzedazy, ptynnosci biezgcej i szybkiej.
Poprawiata sie rowniez struktura majatkowo-kapitatowa (wskaznik WOSF). Pogorszenie nadal
postepowato w zakresie predkosci krgzenia kapitatu (produktywnosci) oraz wyptacalnosci.

Wyraznie kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikow finansowych dotyczyt handluy,
a w mniejszym stopniu produkcji. Natomiast w ustugach kontynuowany byt w Il p. 2020/2019 r.
kierunek silnego pogarszania sie wyptacalnosci, produktywnosci i rentownosci. W ujeciu klas wielkosci,
kierunek poprawy sytuacji zaznaczyt sie w przedsiebiorstwach matych, natomiast w $rednich byt bliski
stagnacji, a niewielkiego pogorszenia w duzych?®2,

Podsumowujac ocene 10 weztowych wskaznikdw kondycji finansowej przedsiebiorstw srednich
w | kw. 2021 r. oraz miary (PD) w postaci pola powierzchni dziesieciokata rozpietego na dynamice
wartosci tych wskaznikébw mozna powiedzie¢, ze przynosi ona generalnie pozytywne wnioski.
W | kw. 2021/2020 nastgpit wzrost miary PD o +71,0% w stosunku do IV kw. 2020/2019, natomiast
wzgledem punktu zerowego o +192,8%. Poprawa dotyczyta dziewieciu wskaznikéw, zwtaszcza
rentownosci operacyjnej sprzedazy oraz aktywdéw, a takie wyptacalnosci. Natomiast pogorszenie
dotyczyto tylko cyklu zobowigzan krétkoterminowych.

W zakresie podstawowych miar oceny kondycji finansowej, przedsiebiorstwa duze charakteryzuje
w | kw. 2021 r. spadek udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych, krétkookresowa stabilizacja liczby
pracujgcych, a takze dtugookresowe obnizanie sie produktywnosci pracy, przy krétkookresowej
odbudowie jej wydajnosci. Dynamika przychoddéw wzrosta w ostatnim okresie, co silnie wptyneto na
wzrost pola wyniku finansowego wobec nizszej dynamiki kosztéw. Systematyczne wzrosty dotyczyty
majatku trwatego oraz majgtku ogdtem, przy ostatnio wyhamowaniu naktadéw inwestycyjnych.
Wzrost przychoddéw pocigga za sobg w zasadzie analogiczne wzrosty naleznosci i zapasdw (ostatnio
spowolnione). Dynamika zobowigzan dtugoterminowych wykazuje dos¢ réwnomierne zwiekszenia,
nizsze od dynamiki wzrostu zobowigzan krétkoterminowych. Kapitat wtasny wykazuje dtugookresowo
tendencje wzrostu, natomiast odbudowana zostata stopa wartosci dodane;.

Dtugookresowo pogarsza sie struktura majgtkowo-kapitatowa (ostatnio zatrzymana), przy tendencji
wzrostowej zadtuzenia ogétem. Krétkookresowo skrécit sie cykl naleznosci, przy wzglednej stabilnosci
cyklu zobowigzan, co w potgczeniu z oddziatywaniem cyklu zapaséw powoduje $redniookresowe
wydtuzanie sie cyklu kapitatu obrotowego netto. Ptynnosé biezgca wykazata krétkookresowaq
odbudowe jej poziomdw, podobnie jak ptynnos¢ szybka. Dtugookresowo postepuje pogorszenie
wyptacalnosci, ostatnio jednak silnie zwiekszone. Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy wykazuje znaczng
amplitude wahan, przy sredniookresowym trendzie spadku, jednak ostatnia obserwacja przynosi
bardzo silny jej wzrost.

Ocena 10 weztowych wskaznikow kondycji finansowej przedsiebiorstw duzych oraz miary (PD)
w postaci pola powierzchni dziesieciokata rozpietego na dynamice wartosci tych wskaznikéw, przynosi
jednak ocene pozytywng. W | kw. 2021/2020 nastgpit wzrost miary PD o +283,9% w stosunku do
IV kw. 2020/2019, natomiast wzgledem punktu zerowego — o0 +276,5%.

12 Vide: szczegdtowe wyniki z badan w obszarze mikroekonomicznym.
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Il. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI - PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

2.1 UWAGI WPROWADZAJACE

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza i krétkookresowa prognoza makroekonomicznych czynnikéw
zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Prezentowane rezultaty powinny
dostarczy¢ podstaw dla ogdlnego scharakteryzowania biezgcego stanu gospodarki. Przyjeta
metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikdow makroekonomicznych
odzwierciedlajgcych sytuacje koniunkturalng (w szczegdlnosci w sektorze przedsiebiorstw).
W przypadku kazdego wskaznika modelowaniu podlega dynamika w ujeciu rocznym (procentowe
zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego), przy czym rozpatrywana jest ona
w odniesieniu do wielkosci wyrazonych w statych cenach.

Przedmiotem analiz sg kwartalne szeregi czasowe dynamiki realnego PKB, naktadéw brutto na srodki
trwate, popyt krajowy i spozycia gospodarstw domowych. Szereg dostepnych obserwacji obejmuje
okres od | kwartatu 2004 do IV kwartatu 2020, to jest 68 obserwacji. Ocene trendéw rozwojowych
w skali makro uzupetniajg prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, wyznaczone na
podstawie danych miesiecznych. Ostatnie wartosci w szeregach danych dotyczg marca 2021, za$
prognoza wykonana jest na dwanascie miesiecy, to jest od kwietnia 2021 do marca 2022.

2.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM — SZEREGI
MIESIECZNE

Rysunek 31 (gérny panel) ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Silnie dodatnie dynamiki wzrostu produkcji
przemystowe] z ostatnich dwdch miesiecy nie zmienity zasadniczo prognoz, dotyczacych aktywnosci
w sektorze produkcji. Kluczowg kwestig byto to, Ze silny ponad czterdziestoprocentowy wzrost
produkcji r/r w kwietniu nie powtdrzyt sie w maju, kiedy to dynamika produkcji byta mniejsza niz
30% r/r. W efekcie modele, ktére wykorzystujemy w analizach, potraktowaty kwietniowa obserwacje
jako incydent (por. uwagi nt. efektu bazy). Pomimo zasadniczych réznic wystepujacych pomiedzy
przebiegiem sciezki centralnej prognoz z poprzedniej edycji raportu, a prawdziwymi wartosciami
dynamiki produkcji z kwietnia i maja, nadal podtrzymujemy teze, ze najsilniejsze wzrosty produkcji
miaty miejsce wiasnie w tych miesigcach. W kolejnych za$ okresach nalezy spodziewac sie stabilizacji
wzrostu. Zgodnie z aktualnymi prognozami w catym 2021 roku dynamika wzrostu produkcji r/r bedzie
utrzymywacé sie na solidnym poziomie okoto 20%. Wiosng 2022 roku, to jest na korcu horyzontu
prognozy, dynamika produkcji przemystowej moze gwattownie spadad, osiggajgc wartosci okoto 5% r/r
w maju 2022 roku.

W przypadku sprzedazy detalicznej prognozy sg tozsame z poprzednig edycjg raportu, poniewaz nie
byty dostepne nowe obserwacje, i wskazujg, ze w catym horyzoncie prognozy nalezy spodziewac sie
wzrostu sprzedazy, jednak o stabngcej dynamice. Najsilniejszy, bo okoto dziesiecioprocentowy wzrost
sprzedazy powinien nastgpi¢ w najblizszych miesigcach. Od jesieni 2021 r. dynamika wzrostu
ustabilizuje sie na poziomie okoto 7% r/r. Rozproszenie wykreséw wachlarzowych wskazuje na
niewielkie, wynoszace 0,05, prawdopodobienstwo scenariusza oznaczajgcego spadek sprzedazy.
Solidna i stabilna dynamika sprzedazy detalicznej wspiera hipoteze odbudowy popytu krajowego
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i wzrostu dynamiki spozycia gospodarstw domowych. Stabngce tempo odbudowy, zaréwno produkcji
przemystowej, jak i handlu wskazuje na duzg niepewnos¢ co do wzrostu i wspiera przestanke
o roztozonym na lata procesie naprawy gospodarki po pandemii.

Rysunek 31 Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r (gorny panel) oraz sprzedaz detaliczna [%] r/r; dane miesieczne:
prognoza i analiza cyklicznosci (dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnoéci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Rysunek 32 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatow. Nakreslony
W niniejszej wersji raportu scenariusz makroekonomiczny jest nieco bardzie optymistyczny niz
poprzedni ze wzgledu na dobre dane makroekonomiczne w | kwartatu 2021 roku. Nadal scenariusz
nasz wskazuje na odbicie i dodatnie dynamiki wzrostu juz w Il kwartale 2021 r. Zgodnie ze $ciezka
centralng w Il kwartale 2021 PKB bedzie rést (ze stopg roczng 0,9%), nadal przy ujemnym wktadzie
inwestycji, silnym wzroscie popytu krajowego oraz spozycia gospodarstw domowych. Czynnikami
realnymi, ktore bedg napedzacé wzrost od drugiej potowy 2021 r. jest popyt krajowy, w tym spozycie
gospodarstw domowych. Sciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB stabilizuje sie w 2022 r. na
poziomie okoto 3,8% r/r, wskazujgc na odbudowe i nieco wyisze szanse — niz te jakie wyznaczat
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poprzedni raport - powrotu na $ciezke dynamicznej ekspansji polskiej gospodarki w 2017 r. Przed
wybuchem pandemii gospodarka wchodzita w stan spowolnienia o charakterze cyklicznym.
Wprowadzane obostrzenia znacznie wyhamowaty koniunkture i wprowadzity gospodarke w stan
gtebokiej i krotkotrwatej recesji. Nadal podtrzymujemy teze, ze odbudowa po tym epizodzie nie bedzie
natychmiastowa i zajmie przynajmniej trzy lata, na co wskazujg konczace sie na | kwartale 2023 r.
prognozy, o sciezkach centralnych zlokalizowanych ponizej wzrostu 5-6% r/r dla dynamiki realnego
PKB.

Rysunek 32 PKB — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Il kw. 2021 r. do | kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 33 Naktady brutto na Srodki trwate — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od
Il kw. 2021 r. do | kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro.

Dane z pierwszego kwartatu 2021 r. zmienity Sciezki centralne prognoz popytu krajowego i spozycia
gospodarstw domowych. Obecnie prognozy nasze tych kategorii stabilizujg sie na poczatku 2023 r.
w okolicach wartosci 4,4% r/r (popyt krajowy) i 3,5% r/r (spozycie gospodarstw domowych). W catym
horyzoncie predykcji obserwujemy natomiast ujemne dynamiki naktadéw brutto na s$rodki trwate.
Ewentualnego wzrostu w tej kategorii nalezy spodziewaé sie w IV kwartale 2021 roku.

Na uwage zastuguje silne rozproszenie wykresdw wachlarzowych, ktdére nalezy interpretowaé jako
wystepowanie duzej niepewnosci prognoz, w szczegoélnosci co do spodziewanego powyzej scenariusza.
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Silne wahania wzrostu oraz jego zapas¢ w okresie pandemii majg duzy wptyw na dynamike badanych
szeregdw czasowych, ale tez na mniejszy poziom identyfikacji cech tej dynamiki przez pryzmat
stosowanych dotychczas modeli.

Rysunek 34 Popyt krajowy - wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Il kw. 2021 r. do | kw.
2023 r.

15

Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnoséci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5

Rysunek 35 Spozycie gospodarstw domowych wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Il
kw. 2021 r. do | kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5

Omawiany scenariusz makroekonomiczny obejmuje tez ocene tendencji rozwojowych zwigzanych ze
stopami procentowymi, kursem walutowym i aktywnoscig sektora bankowego. Prognozy dynamik tych
kategorii nalezy traktowac jako uzupetnienie, a z racji duzej niepewnosci — interpretowac z duzg
ostroznoscig. Opisany scenariusz stabilnej i powolnej odbudowy bedzie sie realizowat w sytuacji, gdy
kurs EUR/PLN ulegnie w najblizszych dwdch kwartatach umocnieniu do wartosci okoto 4,40
i ustabilizuje sie na tym poziomie w catym 2022 r. Prognozy stopy procentowej WIBOR3M wskazujg na
brak zmian w tej kategorii.

Zaobserwowana w | kwartale 2021 r. ujemna dynamika r/r wielko$ci udzielonego kredytu podmiotom
niefinansowym (-2,06% r/r) wskazuje na kontynuacje trendu hamowania akcji kredytowej, jakie ma
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miejsce od ostatnich kilku kwartatéw. Pomimo niskich stép procentowych i dobrego wyposazenia
w kapitat banki udzielity znacznie mniej kredytéw podczas pandemii niz w poprzedzajgcych jg latach.
W przypadku kredytéow dla przedsiebiorstw taki efekt, oprécz ostabienia aktywnosci gospodarczej
w 2020 roku, moze wynika¢ ze spadku popytu na ten rodzaj finansowania dziatalnosci. Kondycje
finansowg wielu przedsiebiorstw wzmocnity bowiem $rodki pomocowe, wyptacane w ramach tarczy
antykryzysowej. W efekcie zapotrzebowanie na finansowanie dziatalnosci podczas pandemii mogto by¢
ograniczone. Prognozy wskazujg na silne ograniczenie akcji kredytowej i ujemne dynamiki r/r do
| kwartatu 2022 r. Dopiero od Il kwartatu 2022 r. nalezy spodziewac sie dodatnich, ale stabych, dynamik
wielkosci udzielonego kredytu.

ante

Q221 Q321 Q421 Ql 22 Q2 22 Q3 22 Q422 | Q123
0,9086 | 1,2749 | 2,6502 | 3,0613 | 3,4091 | 3,6276 | 3,7283 | 3,783

PKB
2,29 2,73 3,09 3,36 3,53 3,62 3,67 3,70
Naktady brutto -6,0446 | -1,6219 | 0,4229 | 1,8102 | 2,9031 | 3,3921 | 3,8462 | 4,0872
na srodki trwate 6,91 8,10 9,34 10,37 | 11,11 | 11,60 | 11,89 | 12,05

3,5143 || 3,3547 | 4,2198 | 4,3243 | 4,4118 | 4,3978 | 4,4103 | 4,4255
2,70 3,69 4,23 4,58 4,78 4,88 4,91 4,93
Spozycie gospodarstw 1,7216 || 1,8658 | 3,3165 | 3,1863 | 3,4285 | 3,4304 | 3,4687 | 3,4843

Popyt krajowy

domowych 2,58 2,75 3,04 3,25 3,41 3,51 3,57 3,61
Indukowany popyt -1,697 | -0,805 | 1,0806 | 1,7982 | 2,4064 | 2,8573 | 3,0463 | 3,1405
zewnetrzny 0,9086 | 1,2749 | 2,6502 | 3,0613 | 3,4091 | 3,6276 | 3,7283 | 3,783

Zrédto: Raport Makro.

W obecnej edycji Raportu Makro mozliwa byta ocena ex post prognoz — dla jednej obserwacji
kwartalnej i dwdch — dla prognoz szeregéw miesiecznych. Dane kwartalne pokazujg, ze model bardzo
dobrze przewidziat dynamike PKB oraz spozycie gospodarstw domowych. Niedoszacowany okazat sie
popyt krajowy oraz naktady brutto na srodki trwate. Niedoszacowana byta produkcja przemystowa, ale
dane za maj miescity sie juz w wachlarzu prognozy. Obie obserwacje — za kwiecienl i maj — byty jednak,
z powoddw opisanych w R, catkowicie nietypowe i to raczej ich odlegtosc od Sciezki centralnej mozna
uznac za miare tej nietypowosci, a nie btedu modelu.
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Ill. UPADtOSCI PRZEDSIEBIORSTW — STAN AKTUALNY

3.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczace uwarunkowan i skali upadtosci
przedsiebiorstw w perspektywie historycznej. W kontekscie przewidywania zagrozenia upadtoscia jest
to wazne przynajmniej z dwdch powoddéw. Po pierwsze, doswiadczenia miedzynarodowe sg jednym
z indykatoréw , klimatu” dla upadtosci; waznym szczegdlnie w okresie pandemii, ktéra ze wzgledu na
interwencyjne dziatania wielu rzgdéw nierzadko znieksztatca obraz zjawiska. Po drugie, statystyki
upadtosci sgdowych sg wprawdzie dosy¢ niedoskonatym, ale jednak akceptowalnym, pod warunkiem
systematycznej analizy tych danych, przyblizeniem faktycznej skali zjawiska w gospodarce. Wymiarem
prowadzonej analizy stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig jest charakterystyka zakresu
i struktury sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU) w Polsce, prowadzonych z wykorzystaniem
wiasciwych im unormowan formalno-prawnych. Wyrédzniono w niej postepowania w celu likwidacji
majatku (zakonczenie dziatalnosci) oraz z mozliwoscig zawarcia uktadu (kontynuacja dziatalnosci).
Z wykorzystaniem odsetka sadowych postepowan upadfo$ciowych (OU)® oraz regionalnego
barometru upadfosci (RBU)'* dokonano analizy upadfosci wedtug wojewddztw. Sagdowe postepowania
upadtosciowe analizowane byty takze pod wzgledem formy prawno-organizacyjnej podmiotéw w niej
uczestniczacych oraz w ujeciu rodzaju prowadzonej dziatalnosci, z wykorzystaniem miary OU oraz
branzowego barometru upadtosci (BBU).

3.2 POSTEPOWANIA UPADtOSCIOWE W POLSCE

Analiza zmian wartosci odsetka sagdowych postepowan upadtosciowych (OU) wskazuje na silny wzrost
jego wartosci w | kw. 2021 r., co potwierdza wysoka wartos¢ tempa zmian zaréwno OU, jak i SPU.
Wartosé OU i SPU w | kw. 2021 r. osiggnety maksymalny poziom w catym okresie objetym analizg,
a tempo ich wzrostu ksztattowato sie na poziomie z 2009 roku. Zmiana liczby SPU, jak réwniez OU
cechuje sie od IV kw. 2016 r. tendencjg wzrostowg, ktéra dodatkowo w 2020 roku zostata wzmocniona
skutkami sytuacji pandemicznej oraz w | kw. 2021 r. jeszcze sie nasilita.

Znaczacy wzrost r/r z 268 do 515 postepowan upadtosciowych w | kw. 2021 r. spowodowany
turbulentng sytuacja rynkowa wynikajgca z ograniczen panujacych w zwigzku z sytuacjg pandemiczna
i utrzymujaca sie od 1,5 roku. Kolejna odstona Tarczy Antykryzysowej ukazata zgodnie z ustawg z dnia
19 czerwca 2020 r. nowe postepowanie nazwane ,uproszczonym postepowaniem o zatwierdzenie
uktadu w zwigzku z wystgpieniem COVID-19” i wprowadza do procedur insolwencyjnych pewne novum
pod tytutem: ,,uproszczone postepowanie restrukturyzacyjne”. Atrakcyjnosé tego typu postepowania
daje sie zaobserwowac juz w pierwszym kwartale funkcjonowania, gdzie dokonano 111 ogtoszen,
nastepnie w IV 2020 roku az 245 i w | kw. 2021 r. az 354 postepowania. Wprowadzenie uproszczonego
postepowania restrukturyzacyjnego spowodowato znaczacg zmiane struktur postepowan wynikajaca
z duzego zainteresowania tg formg postepowania i w efekcie w Il kw. 2020 r. stanowity one juz 40%
wszystkich postepowan, a w IV kw. 2020 r. byto to ponad 54%, a w | kw. 2021 r. az 68,74% (rys. 48).

13 Odsetek sgdowych postepowan upadtosciowych (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych ogtoszono
postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogétem w przeliczeniu na 10 000.

14 Branzowy/regionalny barometr upadtosci (BBU/RBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsiebiorstw z wszczetym
SPU w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem liczby przedsiebiorstw ogétem, przynalezgcych do analizowanej zbiorowosci
w gospodarce, w stosunku do wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU/RBU
przekraczajgcy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej grupie.
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Ten typ postepowania zostat wprowadzony wraz z tarczg 4.0 i zgodnie z zatozeniami ustawodawcy
bedzie obowigzywad przez okres 12 miesiecy poczawszy od 1 lipca 2020 r. W | kw. 2021 r. we wszystkich
pozostatych rodzajach postepowan z wyjgtkiem postepowan o zatwierdzenie uktadu (+22)
odnotowano zmniejszenie ich liczby — Rysunek 36.

Rysunek 36 Dynamika zmian liczby podmiotéw w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: Raport Mikro - obliczenia na podstawie danych GUS.

Analiza upadfosci wedtug rodzaju dziatalnosci gospodarczej wskazuje, ze najwiecej sadowych
postepowan upadtosciowych w | kw. 2021 r. odnotowano w dziatalnosci ustugowej (198), nastepnie
w handlowej (101) i produkcyjnej (91). W | kw. 2021 r. zaobserwowano silny wzrost r/r liczby SPU we
wszystkich rodzajach dziatalnosci. Analiza tempa zmian liczby sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw wedtug rodzajow prowadzonej dziatalnosci potwierdza ich wysoki stopiert zmiennosci
(wzrostéw) w ustugach i handlu wskazujgc na niekorzystng sytuacje w tych branzach. W strukturze
sgdowych postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw w | kw. 2021 r. 38,45% to postepowania
wszczynane wobec przedsiebiorstw ustugowych, 19,61% wobec handlowych i 17,61% wobec
produkcyjnych.

3.3 UPADLOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Od ostatniego Rt nie pojawity sie nowe, globalne, prognozy upadtosci o charakterze zbiorczym. Dlatego
warto przypomnieé, ze wptyw pandemii COVID-19 na obraz upadtosci takze w gospodarce Swiatowej
jest oceniany jako paradoksalny. Z jednej strony szereg prognoz na 2020 r. tego zagrozenia sugerowato
wyrazny wzrost skali bankructw. Styczniowa prognoza Euler-Hermes (EH) na 2020 r. przewidywata, ze
globalnie dynamika liczby upadtosci moze osiggna¢ poziom nawet ok. 9% r/r — gtdéwnie ze wzgledu na
sytuacje w gospodarce chinskiej (+20% r/r). W skali $wiatowej istotnym zjawiskiem byto m.in. to, ze od
pewnego czasu obserwuje sie znaczgcy przyrost upadtosci duzych przedsiebiorstw. W swietle tego
raportu istotnymi czynnikami wzrostu zagrozenia upadtoscig maity by¢ tez podwyzki ptac; zwtaszcza
przy silnej konkurencji cenowej na wielu rynkach. tagodzaco dziata¢ natomiast miata miekka polityka
pieniezna realizowana w wielu krajach. W przypadku Polski EH przewidywat zerowg dynamike wzrostu
upadtosci w 2020 r. i byt to jeden z lepszych rezultatow w analizowanej grupie krajow. Ze wzgledu na
wybuch pandemii w | kw. zesztego roku EH postulowat postuzenie sie modelem mnoznikowym,
przektadajgcym oczekiwang dynamike PKB na dynamike upadtosci. Dla Polski mnoznik wynosi -4,
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zatem przy spadku dochodu narodowego o 2,7% w 2020 r. nalezato sie spodziewaé ok. 10-11%
przyrostu upadtosci.

Rysunek 37 Prognozy upadtosci w 2020 r. (lewy panel) i ich skala w wybranych gospodarkach (prawy panel).
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Euler-Hermes

Szereg zjawisk wywotanych pandemig zaktdcito ten obraz. Ich petna lista jest dosy¢ diuga, ale zwrécic
nalezy uwage na kilka grup mechanizmow:

= szereg rzaddéw podjeto i nadal podejmuje dziatania ratunkowo-naprawcze wobec firm, ktore nie
tylko tagodzg skutki samej pandemii i wynikajacych z niej restrykcji, ale wspomagajg tez
przedsiebiorstwa, ktére w zwyktych warunkach upadtyby. Wynika to czesto nie tylko z determinacji
wtadz gospodarczych, ale takze z naturalnych ograniczen samych procedur przyznawania pomocy,
w ramach ktérych bardzo trudno rozréznic jest ,covidowe od naturalnych” przyczyny stabosci
okreslonych podmiotéw

= zamkniete sg sady i inne instytucje decyzyjne i rejestrowe, a prawo upadtosciowe byto w czesci
krajéw zawieszane lub liberalizowane dla dtuznikéw

= pandemia przejsciowo zmniejszyta ,ciSnienie” na wielu rynkach, spadto zapotrzebowanie na
surowce, silnie obnizyty sie ceny wielu z nich, zmniejszyta sie presja ptacowa — w efekcie znaczaco
spadty koszty, co czesto utatwiato sytuacje dtuznikom

= pandemia trwa w wielu krajach stosunkowo krdétko (ok. 1,5 roku), a statystyki upadtosci zwykle sg
podawane z duzym opdznieniem

= obecnie obserwujemy w wielu krajach, zwtaszcza wyzej rozwinietych, proces szybkiego
i radykalnego tagodzenia restrykcji przeciwpandemicznych, co sprzyja poprawie sytuacji takze
w branzach bezposrednio dotknietych przez te dziatania

W efekcie szacuje sie, ze liczba upadtosci na swiecie, wbrew przewidywaniom, spadta w 2020 r.
o ok. 14% — przede wszystkim w Europie i Azji.
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Czesc¢ osrodkéw przewiduje jednak, ze w 2021 r. dojdzie do wyraznego odwrdcenia powyzszych
tendencji i silnego wzrostu upadtosci — o globalnej dynamice siegajacej nawet 25% r/r. Alianz
prognozuje w biezgcym roku wzrost upadtosci przedsiebiorstw az o 35% r/r. Dla Polski przewidywany
jest widoczny, ale umiarkowany wzrost upadtosci — o ok. 7% r/r, a KUKE ocenia te dynamike wyzej—na
10-15%.
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Rysunek 39 Prognoza dynamiki upadtosci w wybranych gospodarkach — dynamika r/r
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Zrédto: 2021: A turn of the tide in insolvencies. Atradius Economic Research — March 2021

Statystyki upadtosci sg na ogét dos¢ mocno opdznione i dla wielu krajéw nie dysponujemy jeszcze
odczytami nowszymi niz za | kw. 2021 r. Naptyw nowych danych zdaje sie jednak potwierdzaé powyzszg
hipoteze. Wprawdzie annuizowane bezwzgledne wartosci roczne dynamiki na ogét nadal wykazujg na
tendencje spadkowe (por. Rysunek 43), to cze$¢ danych m/m lub kw./kw. potwierdza mozliwosé
wyraznego odwrdcenia sie tego trendu. | tak w Niemczech dynamika upadtosci w marcu br.
przekroczyta 20% m/m. We Wtoszech juz w IV kw. 2020 r. dynamika upadtosci kw./kw. siegata niemal
30%. W Polsce w | p. 2021 r. liczba niewyptacalnosci wzrosta bardzo silnie — o ok. 160% aorp., ale s3 to
gtéwnie postepowania uproszczone, prowadzone wg. nowej formuty.
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej omdéwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtoscig — ogdtem i wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdcz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gbrne
granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odstajgcych) dla
prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscig, powstate w oparciu o analize historycznych
odchylen stopnia zagrozenia upadtoscig wzgledem odsetka sagdowych postepowan upadto$ciowych.
Otrzymane wyniki zostaty tez skonfrontowane z danymi dotyczacymi wszczetych postepowan
upadtosciowych.

4.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA — SYTUACIA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci,
sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawg podtrzymania ostrzezenia
w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.

W Il p. 2020 r. nastgpit wzrost zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego pétrocza (+3,4% 0/0),
jak i w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (+5,2% r/r). Stopien zagrozenia (183)
przekracza srodek przedziatu wyznaczonego poziomem ostrzegawczym i wysokim. Wartos¢ tg tworzg
wyniki oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw: produkcyjnych —udziat w ogétem 46,0%, ustugowych
— udziat 39,7% i handlowych — udziat 14,4%. Niekorzystna jest Sredniookresowa tendencja wzrostu
zagrozenia trwajaca od | p. 2016 .

Prognoza dla scenariusza neutralnego zakresla krétkoterminowa stabilizacje zagrozenia (181),
natomiast scenariusz pesymistyczny zaktada kontynuacje krzywej trendu wzrostowego (185-190).
Scenariusz optymistyczny w obecnych warunkach gospodarczych nalezy wuznaé za mato
prawdopodobny (aberracja jako szok zwigzany z pandemig).

Generalnie stopien zagrozenia w Il p. 2020 r. wzrdst (+5,2% r/r), co byto spowodowane niekorzystnym
rozwojem sytuacji w przedsiebiorstwach matych i duzych. Przedsiebiorstwa mate odnotowaty bowiem
w tym okresie wzrost zagrozenia (+17,8% r/r), a poprzedni odczyt byt takze niekorzystny (+6,2% r/r).
Pogorszenie sytuacji obserwowane w ostatnich dwdch okresach byto jednak skokowe (wzrost $redniej
rocznej o +12,0%), wobec dtugookresowej tendencji spadkowej stopnia zagrozenia. Prognoza zaktada
krotkookresowa stabilizacje, z mozliwym spadkiem wartosci $redniej rocznej zagrozenia (-1,3%).
W firmach duzych w Il p. 2020 r. miat miejsce wzrost stopnia zagrozenia (+6,8% r/r), poprzedni odczyt
byt korzystny, a Srednia roczna wzrosta o +10,1%. Zmiany te wpisujg sie w dtugookresowgq tendencje
wzrostu stopnia zagrozenia, chociaz prognoza krotkookresowa zaktada zmniejszenie $sredniej rocznej
(-3,0%). Przedsiebiorstwa srednie wykazaty natomiast spadek zagrozenia w Il p. 2020 r. (-3,3 % r/r),
przy poprzednim niekorzystnym odczycie (+7,1% r/r). Stanowit on kulminacje $redniookresowe;j
tendencji wzrostowej, bowiem prognoza krotkookresowa zaktada obnizenie Sredniej wartosci rocznej
stopnia zagrozenia (-4,6%).
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Rysunek 40 Stopien zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw ogotem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2020 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone s3 kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczajg okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona —
obnizania, zétta — stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 41 Zmiany stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w Il p. 2020 r. (tempo w %, r/r)
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Sekcje PKD (nazwy skrécone): B —gdrnictwo i wydobywanie, C — przetwdrstwo przemystowe, D — wytwarzanie i zaopatrywanie w energie,
E — dostawa wody, gosp. $ciekami i odpadami, F — budownictwo, G — handel (sekcja tozsama z rodzajem dziatalnosci), H — transport
i gospodarka magazynowa, | — zakwaterowanie i gastronomia, J — informacja i komunikacja, K — finanse i ubezpieczenia, L — obstuga rynku
nieruchomosci, N —administrowanie i dz. wspierajaca, S — pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Zrédto: Raport Mikro.
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Generalnie, ocena bilansu zmian jest negatywna w wiekszosci analizowanych w Raporcie gtéwnych
przekrojow. Widoczna jest przede wszystkim znaczna przewaga tych niekorzystnych tendencji w ujeciu
sekcji PKD. Gwattowne pogorszenie dotyczy zwtaszcza zakwaterowania i gastronomii (sekcja 1),
goérnictwa i wydobywania (sekcja B), pozostatej dziatalnosci ustugowe] (sekcja S) oraz transportu
i gospodarki magazynowej (sekcja H). Zle wypadaja tez, jak juz wspomniano, przekroje wg. wielkosci
firm.

W dziatalnosci produkcyjnej sytuacja pogarszata sie dtugookresowo, lecz przy matej intensywnosci
przyrostow stopnia zagrozenia. Tendencja ta przybrata na sile od Il p. 2017 r. — wraz z przekroczeniem
poziomu ostrzegawczego. W Il p. 2020 r. nastgpit wzrost zagrozenia o +1,7% r/r, a dla $redniej rocznej
—0+1,9% r/r. Prognoza dla scenariusza neutralnego zaktada wzgledng stabilizacje z wartoscig Srednig
roczng wyzszg o 0,6% r/r, natomiast scenariusz pesymistyczny przyjmuje wzrost zagrozenia o +4,1%.

Dziatalnos¢ handlowg charakteryzuje dtugoterminowa krzywa opadajagca stopnia zagrozenia,
z wartosciami dalekimi od poziomu ostrzegawczego. W Il p. 2020 r. nastgpit spadek stopnia zagrozenia
(-3,8% r/r), a oczekiwany jego poziom w perspektywie roku powinien dalej ulec obnizeniu jako warto$¢
$rednia roczna o -1,8% r/r dla scenariusza neutralnego. Scenariusz pesymistyczny moze skutkowac co
najwyzej spowolnieniem tendencji spadkowej stopnia zagrozenia.

W dziatalnosci ustugowej silnie negatywny odczyt w Il p. 2020 r. (+13,1%) podtrzymat sredniookresowg
tendencje wzrostu stopnia zagrozenia trwajacego od Il p. 2016 r., z przekroczeniem poziomu
wysokiego. Prognoza wobec znacznych wahan okresowych zaktada w scenariuszu neutralnym
wzgledng stabilizacje (wzrost Sredniej rocznej o +0,5% r/r), jednak dla scenariusza pesymistycznego
pogorszenie sytuacji i wzrost zagrozenia o +5,6% r/r.

Rysunek 42 Ksztaftowanie sie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. —
Il p. 2021 r.) wedtug klas wielkosci
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Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zotta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 43 Ksztattowan
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Kolejnym etapem analizy stopnia zagrozenia upadfoscia jest ujecie regionalne. Na podstawie analizy
stopnia zagrozenia w ujeciu regionalnym przy uwzglednieniu wartosci stopnia zagrozenia oraz tempa
ich zmian stwierdzono, Ze szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na wojewddztwa dolnoslaskie,
mazowieckie i tddzkie dla przedsiebiorstw ogdtem ze wzgledu na wysoki stopien zagrozenia upadtoscia
i dodatnig wartos¢ tempa zmian w tych regionach. Dla dziatalnosci produkcyjnej takimi regionami byty
wojewddztwa dolnoslgskie i Slaskie, dla ustug — dolnoslaskie, mazowieckie, tédzkie i wielkopolskie, dla
handlu — w zadnym wojewddztwie nie odnotowano wysokiego i ostrzegawczego poziomu zagrozenia
a tempo zmian ksztattowato sie na poziomie nie przekraczajgcym 2%. Na podstawie przeprowadzone;j
analizy mozna stwierdzi¢, ze wojewddztwo dolno$lgskie jest najbardziej zagrozonym wojewddztwem
w kazdym rodzaju prowadzone] dziatalnos$ci gospodarcze;.

Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadfosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w Il p. 2020 r.

L . Stopieri . .
Wojewddztwo Ogoétem zagrozenia (MW) Produkcja Handel Ustugi
mazowieckie 1 385 8 4 3
dolnoslgskie 2 357 2 1 2
todzkie 3 351 15 15 1
Slaskie 4 240 1 10 6
pomorskie 5 185 3 2 5
wielkopolskie 6 179 9 7 4
warminsko-mazurskie 7 152 4 14 9
Swietokrzyskie 8 142 11 5 7
zachodniopomorskie 9 138 5 11 11
opolskie 10 131 6 13
kujawsko-pomorskie 11 124 12 3 10
podkarpackie 12 121 7 8 15
podlaskie 13 116 16 12 8
matopolskie 14 112 10 6 14
lubuskie 15 110 14 9 12
lubelskie 16 97 13 16 16

Zrédto: Raport Mikro.

Dane za | kw. 2021 aktualizujg obraz upadtosci dla grup przedsiebiorstw $rednich i duzych.
W I kw. 2021 r. przedsiebiorstwa s$rednie ogdtem odnotowaty zmniejszenie stopnia zagrozenia
(-27,8% r/r). Byt on spowodowany poprawg sytuacji we wszystkich rodzajach dziatalnosci, zwtaszcza
w ustugach. W zakresie ustugowych sekcji PKD znaczny wzrost zagrozenia nastgpit w zakwaterowaniu
i gastronomii, poza tym wzrost miat miejsce w pozostatej dziatalnosci ustugowej, natomiast w produkcji
— tylko nieznaczny w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie. W | kw. 2021 r. takze przedsiebiorstwa
duze ogdétem odnotowaty spadek stopnia zagrozenia (-37,8% r/r). Byt on spowodowany poprawa
sytuacji we wszystkich rodzajach dziatalnosci, zwtaszcza w ustugach. W dziatalnosci produkcyjnej
pogorszenie sytuacji miato miejsce tylko w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie, a w zakresie
ustugowych sekcji PKD wzrost zagrozenia nastgpit w pozostatej dziatalnosci ustugowej oraz
zakwaterowaniu i gastronomii.

4.3 ANALIZA TRAFNOSCI PROGNOZ ZAGROZENIA UPADtOSCIA

Ocena trafnosci prognoz punktowych stopnia zagrozenia wykorzystuje podejscie zaprezentowane
w Raporcie metodologicznym — dotyczy oceny skali oraz kierunku odchylen wygastej prognozy
wzgledem realizacji zmiennej prognozowanej. Ze wzgledu na wielo$¢ wykonywanych prognoz
(przekroje wzgledem rodzaju dziatalnosci, wielkosci przedsiebiorstw, sekcji PKD, dziatéw PKD) ocena
trafnosci prognoz punktowych stanowi agregat w wymiarze przekrojowym w formie rozktadéw
decylowych btedéw prognoz. Rozktady decylowe sg wyznaczane cyklicznie wraz z wygasaniem prognoz
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dla kolejnych okreséw. Poniewaz ostatnim okresem prognozowania poprzedniej edycji badan byt 2019
rok, prezentowana ocena trafnosci prognoz w tym Raporcie mikroekonomicznym dotyczy tego okresu.

Dla wykonanych prognoz w okresach pétrocznych mediana (50% prognoz) wartosci bezwzglednych
procentowych btedéw prognoz wyniosta w pierwszym kroku 6,1% (I p. 2019 r.), a w drugim — 6,9%
(Il p. 2019 r.). Dla blisko 70% wykonanych prognoz pétrocznych btad ten byt nizszy od 10%.

Dla wykonanych prognoz w okresach péfrocznych wytacznie w obrebie dziatéw PKD, mediana wartosci
bezwzglednych procentowych btedéw prognoz wyniosta w pierwszym kro-ku 10,0% (I p. 2019 r.),
a w drugim kroku 8,1% (Il p. 2019 r.).

Rysunek 44 Rozktad decylowy wartosci bezwzglednej procentowych btedow prognoz stopnia zagrozenia
upadtosciq przedsiebiorstw w 2019 r. (w %) — ogdtem oraz w | kw. 2021 przedsiebiorstwa srednie i duze
(prawy panel)
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Zrédto: Raport Mikro

Rysunek 45 Stopiert zagrozenia upadfosciq oraz odsetek liczby wszczetych sqdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogdtem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2020 r.
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Zrédto: Raport Mikro.

Generalnie, rzeczywiste wartosci stopnia zagrozenia dla przedsiebiorstw ogétem w 2019 r. miescity sie
w przedziale wartosci wyznaczonym przez prognozowane wartosci dla wariantu optymistycznego
i pesymistycznego. Ocena indywidualnych procentowych btedéw prognoz wskazuje, ze ich sSrednia
z wartosci bezwzglednych w 2019 r. dla przedsiebiorstw ogdétem wyniosta 4,5% (odpowiednio
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potrocza/btad wzgledny: -5,6% i +3,4%), tj. Srednio prognoza odchylata sie o 7,7 pkt MW wyrazajgcego
stopien zagrozenia.

Najwyzsza trafno$¢ w rodzajach dziatalnosci dotyczyta dziatalnosci handlowej (0,7%), nastepnie
produkcji (2,1%), a dalej ustug (6,5%). Z kolei w ujeciu klas wielkosSci przedsiebiorstw, najwyzsza
trafnos¢ dotyczyta przedsiebiorstw srednich (1,8%, prognozy kwartalne), nastepnie duzych
(3,3%, prognozy kwartalne), a dalej matych (4,8%, prognozy potroczne).

Dla wykonanych prognoz | kw. 2021 r. w warunkach szoku aberracyjnego (dwie fale pandemiczne)
mediana wartosci bezwzglednych procentowych btedéw prognoz dla przedsiebiorstw $rednich
wyniosta 19,7%, a dla duzych 23,7%. Dla dziatéw PKD wielkosci te wyniosty odpowiednio: 24,0% oraz
25,7%.

Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanych przedsiebiorstw, wyrazonej
miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), jest takze analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania
sie odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych (OPU) — obie miary sg wysoko skorelowane
(wspdtczynnik korelacji liniowej r=0,75), co badano dla szeregéw czasowych do Il p. 2019 r. ze wzgledu
na okresowe wprowadzenie uproszczonych postepowan restrukturyzacyjnych (ustawy antycovidowe,
,Tarcza 4.0”) i ich skutki w postaci skokowego zmniejszenia liczby sgdowych postepowan
upadtosciowych, takze wynikajgce z warunkéw udzielania pomocy przedsiebiorstwom (Rysunek 40).
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

5.1 UWAGI WPROWADZAJACE

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajacym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowaé na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadto$ci moze zagrazaé stabilnosci catej gospodarki, SWE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatéw PKD, a nawet
mniejszych grupowan przedsiebiorstw. Celowe jest to z dwdch przynajmniej powoddw. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestaniaé powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napieé¢ stwarza mozliwosci adresowanej polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W czesci tej zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatdw PKD, wskazujgce takze na te obszary, w ktérych zagrozenie to jest szczegdlnie
duze (tzw. Top 9).

5.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Analiza biezgca poziomu zagrozenia wedtug dziatéw PKD w okresie Il p. 2020 r. przy wykorzystaniu
metody drzewa decyzyjnego DD (5 etapdw selekcji) pozwolita wskazaé 9 dziatéw na poziomie ogotem,
5 dziatéw dla matych przedsiebiorstw, 7 dziatéw dla Srednich przedsiebiorstw i 6 dla duzych
przedsiebiorstw. Najmniej korzystng sytuacja ze wzgledu na wskazanie we wszystkich klasach wielkosci
zaobserwowano w dziale PKD zajmujgcym sie zakwaterowaniem (55).

Tabela 5. Lista dziatow PKD wyodrebnionych na podstawie drzewa decyzyjnego wyboru wedfug stopnia
zagrozenia oraz kierunku tempa zmian: stopnia zagrozenia (MW), przychoddw ze sprzedazy, pracujgcych
wartosci dodanej duzych wedtug klas wielkosci w Il p. 2019 r. i w Il p. 2020 r.

DZIAL PKD OGOLEM MALE SREDNIE DUZE
DZIAtALNOSC PRODUKCYINA
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v
09 DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE v v
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH v
24 PRODUKCJA METALI v
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, y v
Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO v
DZIALALNOSC UStUGOWA
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW v
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ v v
55 ZAKWATEROWANIE v v v v
56 DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM v v v

59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRAMOW
TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH

79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW
TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAtALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE v v v
REZERWACI! | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU OSOBISTEGO v v
| DOMOWEGO

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC USLUGOWA v v

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Analiza trwatosci stanu zagrozenia w okresie | p. 2019 do Il p. 2020 r. pozwolita na wyodrebnienie tych
dziatéw PKD, ktére cechowata trwata sytuacja oceniana jako niekorzystna (wysoki stopien zagrozenia
i jego wzrost) — dla przedsiebiorstw ogdétem oraz wedtug klas wielkosci. Do dziatéw cechujacych sie
trwatoscig zagrozenia zakwalifikowano:

= wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05,

= dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gérnictwo i wydobywanie PKD 09,

= produkcja metali PKD 24,

= produkcja urzadzen elektrycznych PKD 27,

=  produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli PKD 29,

= produkcja pozostatego sprzetu transportowego PKD,

= npaprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzgdzen PKD 33,

= naprawa i konserwacjg komputeréw i artykutéw uzytku osobistego i domowego PKD 95.

Przy uwzglednieniu analizy trwatosci wedtug klas wielkosci dziatami PKD, ktdre cechowaty sie
trwatoscig stopnia zagrozenia i wskazanymi we wszystkich klasach wielkosci, byty:

= produkcja metali (24),

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (29).

Na uwage zastuguje fakt braku wskazania zadnego dziatu z handlu, w ktédrym obserwuje sie korzystng
sytuacje.

5.3 Tor9

Do wyboru dziatéw PKD wykorzystano metode DD, przy pomocy ktdrej wyodrebniono dla
przedsiebiorstw ogdtem te dziaty PKD w ktdrych odnotowano wysoki poziom zagrozenia upadtosciag
wraz jego wzrostem oraz ujemne wartos$¢ tempa zmian przychoddw, liczby pracujgcych oraz wartosci
dodanej. Przeprowadzona analiza pokazuje, ze jedynie w produkcji metali sytuacja niekorzystna
utrzymuje sie od Il p. 2019 r., natomiast w dziatach 05, 29, 55, 56, 79 i 96 dotyczyta 2020 r.

Tabela 6. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtosciq ogétem (wzorzec | dla miary MSO) w okresie | p. 2018 r. —
Il p. 2019 r.

Dziaty PKD 11-1v 2019 | 1-112020 | lI-1V 2020
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v v
24 PRODUKCJA METALI Vv v v
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, v v
Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO v
PRZEDSIEBIORSTWA USLUGOWE
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ v
55 ZAKWATEROWANIE v v
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM Vv \')
79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW
TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAtALNOSC UStUGOWA W ZAKRESIE Vv Vv
REZERWACJI | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE
96 POZOSTAtA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA v v

Uwagi:  x—zaklasyfikowany w danym okresie poza wzorcem |, V — zaklasyfikowany w danym okresie do wzorca I.
Zrédto: Raport Mikro - opracowanie na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Wsréd dziatdw PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtoscig na podstawie metody
BDD uwzgledniajgcego stopien zagrozenia upadtoscig oraz kierunki zmiany przychoddw ze sprzedazy,
zatrudnienia oraz wartosci dodanej wskazano 9 dziatéw PKD, w tym 4 z dziatalnosci produkcyjnej
i 5 z dziatalnosci ustugowej. Dziat PKD 24 jako jedyny zostat wskazany w trzech ostatnich pdtroczach,
co potwierdza niekorzystng i utrzymujacy sie sytuacje finansowg w tym dziale PKD oraz niekorzystng
tendencje zmian analizowanych miar. W pozostatych 8 dziatach wskazanie dotyczyto tylko 2020 r.

Ponizej przedstawiono szczegdtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtoscia dziatéw PKD. Obejmujg one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscig oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatéw w ujeciu historycznym, jak i najnowsze oceny ich
pozycji cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkcji.
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Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (lignitu)

Stopien zagrozenia upadtfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 5
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WZO0 — wskaznik zadtuzenia ogdétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (lignitu) — zakwalifikowany do dziatalnosci
produkcyjnej, dla ktérego odnotowano sredniookresowg tendencje wzrostu stopnia zagrozenia, ktory juz
ksztattowat sie na wysokim poziomie. W 2021 r. prognozuje sie utrzymanie stopnia zagrozenia na wysokim
poziomie. W Il p. 2020 r. zaobserwowac¢ mozna wyrazne zmniejszenie liczby pracujacych w r/r (-4,62%) w catym
2020 roku, jak réwniez zmniejszenie przychododw ze sprzedazy (r/r, -3,91%). Niekorzystnym zmianom towarzyszyt
wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +38%) przy jednoczesnym pogorszeniu ptynnosci biezacej (-27%) oraz
zdolnosci do obstugi dtugu do rekordowo niskich poziomdéw z utrzymujaca sie spadkowg tendencjg
Sredniookresowg (r/r, -121%). Analiza cyklu gotdwki wskazuje na jej wydtuzenie z tendencjg wzrostowg, ktéremu
towarzyszyt wzrost cyklu naleznosci oraz cykl zobowigzan krétkoterminowych. W | p. 2020 r. cykl zapaséw
cechowat sie wzrostem. Zarysowana od | p. 2018 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy
i aktywow zostata utrzymana w 2020 roku uzyskujac deficytowosé w catym 2020 roku. Zmniejszaniu rentownosci
towarzyszyto w catym okresie zmniejszanie produktywnosci majatku osiggajgc najnizszy poziom w Il p. 2020 r.
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Zegary cyklu o duzym stopniu czytelnosci ze
wzgledu na maty udziat wahan przypadkowych
w ostatnim okresie (ok. 3 lat). Ostatnie punkty
zegara znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na zapowiadane
wczesniej przejscie z fazy odbudowy do fazy
ekspansji. Analiza dynamiki cyklu odchylen
wskazuje na znaczne zwiekszenie amplitudy
wahan tego cyklu po 2011 r. (ok. 1-2%).
W latach wczesniejszych amplituda ta wahata
sie w przedziale od -6 do 6%.

Scenariusz prognostyczny nie zostat
zmodyfikowany przez nowe obserwacje.
Zapowiadane ozywienie i odbudowa moze
przerodzi¢ sie w krotkg i ptytka ekspansje
trwajacg do korica 2021 r. Do grudnia 2021 r.
prognozujemy  dodatnig  dynamike  r/r,
wskazujagc na mniejsze szanse na spadek
produkcji niz na wzrost. Od poczatku 2022 r.
spodziewac sie nalezy spadku produkcji w tym
dziale i do pogtebienia recesji w kolejnych
miesigcach 2022 r.



Dziat PKD 24 — Produkcja metali

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(Ip. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 24
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB —
wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétko-
terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA
— rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 24 - Produkcja metali — dziat PKD zakwalifikowany do dziatalnosci produkcyjnej, dla ktérego
zaobserwowano tendencje wzrostowa miary stopnia zagrozenia z silnym jej wzrostem w Il p. 2020 r. (r/r, +36%).
W prognozie na 2021 rok utrzymany zostaje wysoki poziom zagrozenia. Dziat PKD w ramach ktorego w Il p. 2019 r.
dziatalnos¢ gospodarcza prowadzito 497 przedsiebiorstw (wzrost r/r 0 2). W I p. 2020 r. odnotowano zmniejszenie
liczby pracujacych i jej znaczagcemu nasileniu w Il p. 2020 r. (r/r, -2,53%) przy jednoczesnym spadku przychoddéw
ze sprzedazy o -7,81%. W catym okresie analizy nie odnotowano zmniejszenia wartosci posiadanych aktywéw.
Zauwazalne s zmiany struktury kapitatowo-majgtkowej, ktdrym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogdtem
(r/r, +4,32%) i zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, -7,77%) przy jednoczesnym wzroscie ptynnosci
biezgcej (r/r, +7,82%) i pogorszeniu zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, -46,49%). Po | p. 2020 r. w ktérym nastgpito
skrécenie czasu oczekiwania na gotowke w Il p. 2020 r. trend ten zostat odwrdcony i nastgpito jego wydtuzenie.
W konsekwencji wzrostowi ulegt cykl zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +4,61) oraz cykl naleznosci
(r/r, +13,95%). Obserwowany cykl zapaséw cechowat sie stabilng sytuacjag z nieznacznym wzroscie r/r
w Il p. 2020 r. 0 4,18%. Zarysowana od | p. 2018 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy
i aktywow zostata wyhamowana w Il p. 2020 r. wskazujgc na spowolnienie, utrzymujgc wartosci wskaznikéw na
poziomach powyzej 2%. W zakresie sprawnosci dziatania od | p. 2018 r. odnotowano pogorszenie wartosci miary
produktywnosci majatku i niekorzystny trend zostat odwrécony w Il p. 2020.
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Obostrzenia pandemiczne spowodowaty, ze
dziat doswiadczyt ptytkiej recesji w ostatnim
roku. Komponent cykliczny jest stabo zmienny
iamplituda jego wahan wyraznie ulegta
wygaszeniu po 2010 roku. Zegary cyklu czytelne,
wskazujag na regularny ruch w kierunku
przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara.
Ostatnie punkty zegara zanotowaty przejscie
z czwartej ¢wiartki do pierwszej, wskazujac na
przejscie w faze stabej ekspansji.

Prognozy wskazujg na wzrost w analizowanym
dziale w catym horyzoncie prognozy jednak
o stabnacej dynamice. Sciezka centralna maleje
monotonicznie z wartosci 30% do okoto 7% na
koricu horyzontu prognozy. Nowe obserwacje
z kwietnia i maja 2021 zmienity przebieg
prognoz,  wskazujac na  wyhamowanie
aktywnosci a nie na konsekwentny i stabilny
wzrost, jak przewidywano w poprzedniej edycji
raportu.



Dziat PKD 29 — Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 29
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 29 - Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, z wylgczeniem motocykli —
sklasyfikowany jako dziatalnos¢ produkcyjna, cechowat sie silnym wzrostem stopnia zagrozenia w 2020 r., ktéry
utrzymywat sie od 2018 r. na poziomie wysokim. W 2021 r. prognozuje sie przetamanie trendu wzrostowego lecz
wartosci ksztattowac sie bedg réwniez na poziomach wysokich. W Il p. 2020 r. odnotowano zmniejszenie liczby
pracujgcych w 2020 roku (w Il p. 2020 r. zmniejszenie o 4,8%), ktéremu nie towarzyszyto zmniejszanie
przychoddw ze sprzedazy oraz wartosci aktywdw (r/r, +3,02% i +4,9%). Widoczna tendencja wzrostu zadtuzenia
ogotem zostata utrzymana w Il p. 2020 r. (r/r, +7,28%) ktdrej towarzyszyt wzrost zadtuzenia krétkoterminowego
(r/r, +46,23%) przy jednoczesnym zmniejszeni zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, -29,23%) i ptynnosci biezgcej
(r/r,-4,07%). Cykl gotowki skrécit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +23,45%) i zobowigzan
krétkoterminowych (r/r, +20,09%). Wzrost cyklu zapaséw w | p. 2020 r. zostat utrzymany w |l p. 2020 r. gdzie
odnotowano jego wzrost o 24,95%. Obserwowane pogorszenie rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow,
w | p. 2020 r. zostato odwrdcone lecz w relacji r/r odnotowujemy spadki analizowanych miar. W Il p. 2020 r.
odnotowano réwniez pogorszenie w zakresie sprawnosci dziatania (zmniejszenie produktywnosci majgtku).
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W analizowanym dziale produkcji przebieg
komponentu cyklicznego i zegary cyklu majg
wysoki  stopien  czytelnosci. Obostrzenia
pandemiczne miaty silny procykliczny wptyw na
analizowany dziat, wywotujgc krétka, ale bardzo
gteboky recesje w latach 2019 i 2020,
o gtebokosci poréwnywalnej z recesjg w 2009 r.
i wczesniej w 2001 r. Ostatnie punkty zegara
cyklu koniunkturalnego znajdujg sie w pierwszej
¢wiartce wskazujgc na ekspansje produkcji
w analizowanym dziale.

Sciezka centralna i wykresy wachlarzowe
w analizowanym dziale sg bardzo podobne do
prognoz dla catego sektora produkcji. Branza
bedzie sie rozwijac z solidng dodatnig dynamika
w catym 2021 roku. Na przetomie 2021 i 2022
spodziewac sie nalezy wyhamowania wzrostu
a wiosng 2022 roku nawet spadku produkcji.

Silne odbicie produkcji w kwietniu 2021 roku nie
bedzie kontynuowane. Nowe obserwacje nie
przesunety  $ciezki  centralnej  prognoz,
natomiast rozproszenie wykresow
wachlarzowych ulegto zwiekszeniu.



Dziat PKD 30 - Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 30
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 30 - Produkcja pozostatego sprzetu transportowego — sklasyfikowany jako dziatalnos¢ produkcyjna,
cechowat sie silnym wzrostem stopnia zagrozenia w 2020 r. ktory utrzymywat sie od 2018 r. na poziomie
wysokim. W 2021 r. prognozuje utrzymanie stopnia zagrozenia na poziomach wysokich. W Il p. 2020 r.
odnotowano zmniejszenie liczby pracujgcych w Il p. 2020 roku (r/r, -3,84%), ktéremu nie towarzyszyto
zmniejszanie przychoddw ze sprzedazy oraz wartosci aktywow (r/r, +28,67% i +20,37%). Widoczna tendencja
wzrostu zadtuzenia ogétem zostata wyhamowana w Il p. 2020 r. (r/r, +0,08%) ktorej towarzyszyt nieznaczny
spadek zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, -0,16%) przy jednoczesnym zmniejszeni zdolnosci do obstugi dtugu
(r/r, -24,20%). W Il p. 2020 r. odnotowano wzrost ptynnosci biezacej (r/r, +3,75%), co potwierdza stabilizacje
niekorzystnej sytuacji. Cykl gotowki wydtuzyt sie r/r przy jednoczesnym skréceniu cyklu naleznosci (r/r, -12,26%)
i zobowigzan krétkoterminowych (r/r, -3,11%). Obserwowany wzrost cyklu zapaséw w | p. 2020 r. zostat
utrzymany w Il p. 2020 r. gdzie odnotowano jego wzrost o 19,18%. Deficytowos$¢ w obszarze rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow, w | p. 2020 r. zostata odwrécona w Il p. 2020 r. cechujac sie zyskownosci w tym
okresie, lecz w relacji r/r obserwowany jest spadek miar rentownosci (r/r, -37,57% i -40,42%). W Il p. 2020 r.
odnotowano rowniez pogorszenie w zakresie sprawnosci dziatania (zmniejszenie produktywnosci majatku
(r/r, -4,49%).
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Przebieg regularnego komponentu cyklicznego
w ostatnich czterech latach wskazuje, ze
analizowany dziat przeszedt faze silnej ekspansji
i przeszedt w okolicach sierpnia 2018 r. w faze
wyhamowania.  Obostrzenia  pandemiczne
najprawdopodobniej pogtebity trwajace w 2020
roku wyhamowanie. W odréznieniu od innych
dziatéw produkcji obecna pozycja na zegarze
cyklu koniunkturalnego nie wskazuje na oznaki
odbicia tendenc;ji i przejscia w faze odbudowy.
Branza znajduje sie w recesji
i najprawdopodobniej przez jaki$ czas bedzie
nadal sie w tym stanie znajdowaé. Nowe
obserwacje nie zmienity tej negatywnej oceny
dziatu, ktéra przedstawiono w poprzedniej
edycji raportu.

Prognozy tendencji rozwojowych
w analizowanym dziale nie wskazuja
jednoznacznie ani na ozywienie, ani na dalsze
spowolnienie i spadek produkcji. Sciezka
centralna silnie oscyluje, zas$ rozproszenie
rozktadow predyktywnych daje w wielu
okresach jednakowe prawdopodobienstwo
wzrostowi produkcji, jak i spadkowi. Nowe
obserwacje nie zmienity przebiegu Sciezki
centralnej prezentowanej w poprzedniej edycji
raportu.



Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii Igdowej

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw

(Ip. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 42
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywoéw.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 42 - Roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii ladowej i wodnej — sklasyfikowany jako
dziatalnos¢ ustugowa, ktéry cechowat sie wysokim poziomem zagrozenia od 2018 r. W 2021 r. prognozuje
utrzymanie stopnia zagrozenia na poziomach wysokich bez wyraznego kierunku zmian. W Il p. 2020 r.
odnotowano zmniejszenie zatrudnienia (r/r, -7,57%) lecz dziat ten utrzymat wzrost przychodoéw ze sprzedazy (r/r,
+2,75%) oraz odnotowat wzrost wartosci posiadanych aktywdéw o 8,89%, w relacji r/r. Niekorzystng sytuacje
w Il p. 2020 r. potwierdza wzrost zadtuzenia ogétem (r/r, +1,2%) oraz zmniejszenie zdolnosci do obstugi dtugu
(r/r, -0,29%) oraz ptynnosci biezgcej (r/r, -0,18%). Niekorzystng zmiane struktury kapitatowo-majgtkowej
potwierdza réwniez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +12,69%). W Il p. 2020 r. cykl gotéwki znaczaco
skrocit sie r/r przy jednoczesnym skréceniu cyklu naleznosci (r/r, -7,00%), wzroscie cyklu zobowigzan
krétkoterminowych (r/r, +1,27%) oraz skréceniu cyklu zapaséw (r/r, -0,81%). Obserwowane pogorszenie
w | p. 2020 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw w Il p. 2020 r. zostato odwrdcone odnotowujgc
nieznaczng poprawg w relacji p/p. W relacji r/r w Il p. 2020 r. odnotowano poprawe rentownosci aktywéw
(r/r, +5,71%) i produktywnosci majatku (r/r, +7,03%) i pogorszeniu rentownosci sprzedazy (r/r, -1,14%).
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Przebieg komponentu cyklicznego wykazuje
w analizowanym dziale regularne wahania
koniunkturalne o duzej amplitudzie. Przebieg
jest bardzo podobny do tego, ktéry
wyznaczono dla budownictwa ogoétem.
Ostatnie punkty zegara cyklu
koniunkturalnego lezg w trzeciej ¢wiartce, co
Swiadczy o wystepowaniu fazy recesji.
Obostrzenia pandemiczne wspodtwystapity
z wyhamowaniem aktywnosci po przejsciu
przez goérny punkt zwrotny w pazdzierniku
2018 roku. Wydaje sie, ze trwajace obecnie
spowolnienie nie zostato ani wywotane, ani
pogtebione przez pandemie. Skala spadku
aktywnosci jest porownywalna
z analogicznymi epizodami w przesztosci.
Wahania koniunkturalne w tej sekgji
budownictwa pozostaty relatywnie odporne
na efekty pandemii i wprowadzanych
obostrzen.

Sciezka centralna prognoz wskazuje na
powolng odbudowe, podobnie jak dla
budownictwa ogdétem, z  mozliwoscig
wystepowania dodatnich dynamik r/r dopiero
jesienia 2021 roku i pdzniej. W catym
horyzoncie prognozy prawdopodobieristwo
spadku dynamiki analizowanego wskaznika
jest bardzo bliskie prawdopodobienstwu
okreslajgcemu pozytywny scenariusz.



Dziat PKD 55 — Zakwaterowanie

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 55
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 55 — Zakwaterowanie — sklasyfikowany jako dziatalnos¢ ustugowa, ktérg cechowat silny wzrost stopnia
zagrozenia w 2020 r. (+268% i +301%) do poziomdw wysokich ktére prognozuje sie zostang utrzymane w 2021 r.
W Il p. 2020 r. odnotowuje sie zmniejszenie zatrudnienia (r/r, -18,44%) przy jednoczesnym wzroscie przychodéw
ze sprzedazy (r/r, +7,80%) oraz wzroscie wartosci posiadanych aktywéw o 10,71%, w relacji r/r. Niekorzystna
sytuacje w Il p. 2020 r. potwierdza wzrostu zadtuzenia ogétem (r/r, +6,66%) oraz zmniejszenie zdolnosci do
obstugi dtugu (r/r, -122,94%) oraz ptynnosci biezacej (r/r, -22,22%). Niekorzystng zmiane struktury kapitatowo-
majatkowej potwierdza rowniez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +4,65%). W Il p. 2020 r. cykl gotéwki
znaczaco skrocit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +14,68%), cyklu zobowigzan
krotkoterminowych (r/r, +111,69%) oraz wzroscie cyklu zapasow (r/r, +26,99%). Obserwowane zmniejszenie
w | p. 2020 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow cechuje do poziomoéw deficytowych w Il p. 2020 r.
cechuje sie nieznaczng poprawg w relacji p/p lecz dalej na poziomie deficytowym. W relacji r/r w Il p. 2020 r.
odnotowano pogorszenie rentownosci aktywow (r/r, -186,09%), sprzedazy (r/r, -259,57%) i produktywnosci
majatku (r/r, -46,10%).
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Dziat PKD 56 — Dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 56
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 56 — Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem — sklasyfikowany jako dziatalnos$¢ ustugowa, ktéra
cechowat silny wzrost stopnia zagrozenia w 2020 r. do pozioméw wysokich (nieznaczna poprawa p/p
w I p. 2020 r. W 2021 r. prognozuje utrzymanie stopnia zagrozenia na poziomach wysokich bez wyraznego
kierunku zmian. W Il p. 2020 r. odnotowuje si zmniejszenie zatrudnienia (r/r, -3,72%) przy jednoczesnym
znaczacym wzroscie przychoddéw ze sprzedazy (r/r, +16,89%) oraz wartosci posiadanych aktywéw o 14,21%,
w relacji r/r. Niekorzystng sytuacje w Il p. 2020 r. potwierdza wzrostu zadtuzenia ogétem (r/r, +6,37%) oraz
zmniejszenie zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, -69,15%) oraz ptynnosci biezacej (r/r, -21,49%). Niekorzystng zmiane
struktury kapitatowo-majgtkowej potwierdza réwniez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +2,78%).
W Il p. 2020 r. cykl gotdwki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +1,99%), cyklu
zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +1,41%) oraz wzroscie cyklu zapaséw (r/r, +14,19%). Obserwowane
pogorszenie w | p. 2020 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow (poziom deficytowosci) cechuje sie
w Il p. 2020 r. odwrdéceniem trendu do poziomow zyskownych i nieznaczng poprawg w relacji p/p. W relacji r/r
w Il p. 2020 r. odnotowano pogorszenie rentownosci aktywow (r/r, -85,82%), sprzedazy (r/r, -83,03%)
i produktywnosci majatku (r/r, -16,30%).
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Dziat PKD 79 — Dziatalno$¢ organizatorow turystyki, posrednikdw i agentéw turystycznych raz
pozostata dziatalnos¢ tugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 79
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 79 — Dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych raz pozostata
dziatalno$¢ tugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane— sklasyfikowana jako dziatalnos¢
ustugowa, ktérg cechowat silny wzrost stopnia zagrozenia w szczegdlnie obserwowany w 2020 r. do poziomdw
bardzo wysokich ktére prognozuje sie, ze jeszcze wzrosng w 2021 r. W Il p. 2020 r. odnotowano zmniejszenie
zatrudnienia (r/r, --14,31%) przy braku zmian w wartosci osigganych przychodéw ze sprzedazy (r/r, +0,79%) oraz
wzroscie wartosci posiadanych aktywow o 4,63%, w relacji r/r. Niekorzystnej sytuacji w 1l p. 2020 r. nie
potwierdza zmniejszenie zadtuzenia ogdtem (r/r, -2,66%) i zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego.
Niekorzystng zmiane struktury kapitatowo-majatkowe] potwierdza zmniejszenie zdolnosci do obstugi dtugu (r/r,
-176,82%) oraz pogorszenie ptynnosci biezgcej (r/r, -11,03%). W Il p. 2020 r. cykl gotdwki skrécit sie r/r przy
jednoczesnym wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +114,05%), cyklu zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +253,66%).
Skréceniu w Il p. 2020 r. ulegt cyklu zapaséw (r/r, -36,69%). Obserwowane pogorszenie w | p. 2020 r. rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow (poziom deficytowosci) zostato utrzymane w Il p. 2020 r. cechujac sie spadkami
odpowiednio 0: -681,76% i -289,69%. Réwniez w relacji p/p w Il p. 2020 r. odnotowano pogorszenie rentownosci
aktywoéw i sprzedazy. W Il p. 2020 r. odnotowano znaczace pogorszenie wartosci produktywnosci majatku
(r/r, -67,34%).
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Dziat PKD 96 — Pozostata indywidualna dziatalnos¢ ustugowa

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 96
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 96 — Pozostata indywidualna dziatalno$¢ ustugowa — sklasyfikowana jako dziatalnos$¢ ustugowa,
cechowata tendencjg wzrostowa w catym okresie analizy z wyraznym nasileniem w 2020 r. (wysoki stopien
zagrozenia utrzymywat sie od 2018 r.), ktory. prognozuje sie, ze sie ustabilizuje w 2021 r. na niezmienionym
poziomie. Odnotowano zmniejszenie liczby pracujgcych w | p. 2020 roku, ktéremu towarzyszyto zmniejszanie
przychoddw ze sprzedazy. W Il p. 2020 r. nastgpito odwrdcenie tendencji nastgpit wzrost pracujacych (r/r, 1,42%)
i aktywow (r/r, 5,84%) przy jednoczesnym spadku przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -25,70%). Widoczna tendencja
wzrostu zadtuzenia ogdtem zostata ustabilizowana w Il p. 2020 r. (r/r, +0,24%) ktérej towarzyszyt spadek
zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +3,70%) przy jednoczesnym zmniejszeniu zdolnosci do obstugi dtugu
(r/r,-49,26%) i wzroscie ptynnosci biezacej (r/r, +16,99%). Cykl gotdwki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie
cyklu naleznosci (r/r, +3,96%) i zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +35,08%). Wzrost cyklu zapaséw
w | p.2020r. zostat utrzymany w Il p. 2020 r. gdzie odnotowano jego wzrost o 21,51%. Obserwowane
pogorszenie rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw w | p. 2020 r. zostato utrzymane w Il p. 2020 r.
(r/r, odpowiednio: -69,01% i -78,21%). W Il p. 2020 r. odnotowano réwniez pogorszenie w zakresie sprawnosci
dziatania (zmniejszenie produktywnosci majatku -29,80%).
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SLtOWNICZEK POJEC | DEFINICJI

Grupa przedsiebiorstw — zbiér przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W opracowaniu wyrdznione zostaly cztery grupy
przedsiebiorstw: produkcyjne, przemystowe, handlowe i ustugowe.

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrézniony z punktu widzenia kryterium wielkosci
podmiotu, mierzonej liczbg pracujgcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zostaty trzy klasy
przedsiebiorstw: mate (liczba pracujgcych 10-49), srednie (50-249) i duze (250 i wiecej).

Odsetek upadtosci (OU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw,
wobec ktérych ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje
on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogiebiajacy sie kryzys lub poprawienie sytuacji
przedsiebiorstw.

Postepowanie upadtosciowe (rozumienie upadtosci sensu stricto) — w prawie polskim upadtos¢ to
postepowanie przewidziane w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtoSciowe oraz w ustawie
z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne, prowadzone w stosunku do diuinika (zwanego
,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek
ogtoszenia upadtosci przez sad. Postepowanie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci
likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;.

Przedsiebiorstwa handlowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdédw samochodowych, wtaczajac
motocykle.

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: B gornictwo i wydobywanie, C przetwoérstwo przemystowe, D wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktaddéw
klimatyzacyjnych, E dostawa wody; gospodarowanie Sciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana
z rekultywacja.

Przedsiebiorstwa ustugowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: F budownictwo, H transport i gospodarka magazynowa, | dziatalnos$¢ zwigzana
z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J informacja i komunikacja, K dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa, L dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci, N dziatalnos¢ w zakresie
ustug administrowania i dziatalnos$é wspierajaca, S pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Rt — Raport tgczny
SPN — sektor przedsiebiorstw niefinansowych

System wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementéw oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw
naprawczych. Wyréznia sie jedno— i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtos¢ — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewypfacalnosci dtuznika, polegajgca
gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozumienie upadtosci
sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktdry bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugéw) nie jest w stanie sam kontynuowad
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozacym zakoriczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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ZAKRES ROZSZERZONY

Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sagdowych postepowan upadiosciowych w okredlonej grupie podmiotéw wzgledem
tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezacych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku
do wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, ze BBU
przekraczajgcy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej
grupie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujgcy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza ta jest metodg
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaznikdw charakteryzujacych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na uogdlnianie
wynikéw badania préby losowej na nieznang postaé i parametry rozktadu zmiennej losowej catej
populacji oraz szacowanie btedéw wynikajacych z tego uogdlnienia.

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuzgcych do
prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Modele te
w automatyczny sposéb wykrywajg w szeregu czasowym obecnosé (niekoniecznie liniowego) trendu
oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub multiplikatywnych). Przedziaty predykcji sg
konstruowane za pomocg metod symulacyjnych, co pozwala odejs¢ od zatozenia normalnosci rozktadu
reszty modelu.

Model SARIMA - sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces Sredniej ruchomej (seasonal
autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowania wartosci
zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu SARIMA jest definiowana
poprzez stopien niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezonowych oraz
sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej i liczbe opdznien w niesezonowym oraz sezonowym
komponencie $redniej ruchome;j.

Pracujacy — osoby wykonujace prace przynoszacg im zarobek (w formie wynagrodzenia za prace) lub
dochdd, bez wzgledu na czas i miejsce trwania tej pracy, na podstawie stosunku pracy badZ innego
stosunku prawnego lub czynnosci prawnej, na podstawie ktdrej jest swiadczona praca, bez osdéb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzace dziatalnosé
gospodarcza.

Regionalny barometr upadtosci (RBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w wojewddztwach wzgledem ich intensywnosci
w skali kraju. Dokonywana jest ona poprzez odniesienie wskaznika udziatu liczby sgdowych
postepowan upadtosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdtem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan upadtosciowych ogdtem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogétem. Przyjmuje sie, ze RBU przekraczajgcy wartosc
1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danym regionie.

Regresja logistyczna — jedna z metod uzywanych w przypadku, gdy zmienna objasniana jest na skali
dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na
wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja
logistyczna pozwala wéwczas na obliczanie prawdopodobieistwa tego zdarzenia. W przypadku
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estymacji takiego modelu na prdébach nielosowych, uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy
interpretowaé w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci). Ponadto
umozliwia ona okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych na prawdopodobienstwo
wystgpienia zdarzenia.

Stopien zagroienia upadtoscia (rozumienie upadtosci sensu largo) — miara pozwalajgca w sposdb
ilosciowy opisywac skale zagrozenia zjawiskiem upadfosci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia
zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (réwniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartos$¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobieristwo
wystgpienia stanu zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od danego
okresu ujetego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Wskaznik cyklu gotowki (wskaznik cyklu konwersji gotowki w dniach) — okresla czas zamrozenia
gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu wydatkowania
Srodkdow pienieznych na odtworzenie zapaséw i zaptate zobowigzan biezgcych poprzez realizacje
dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu srodkéw pienieznych z tytutu sprzedazy.
Obejmuje on cykle czgstkowe — zapaséw, naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywnos$é naktadéw inwestycyjnych i stanowi relacje
naktaddéw inwestycyjnych do przychoddéw ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (wskaznik struktury majgtkowo-kapitatowej) — stanowi relacje
wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury
majatku (majatek trwaty odniesiony do majgtku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu
wtasnego (kapitat wtasny odniesiony do majgtku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywow obrotowych).

Wskaznik ptynnosci biezacej — informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan biezacych na podstawie stopnia ich pokrycia przez aktywa biezace.

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami
obrotowymi o wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy).

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilansowej, ktéra
wskazuje na koniecznos$¢ pokrycia aktywdéw trwatych kapitatem trwale zwigzanym z dziatalnoscig
przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), zapewniajgc dodatkowo dodatni
kapitat obrotowy netto.

Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychoddw do wartosci aktywow posiadanych przez
przedsiebiorstwo, stuzy do pomiaru predkosci krgzenia kapitatu w przedsiebiorstwie.

Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu ze sprzedazy na poziomie operacyjnym, a wiec bez
obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw finansowych zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu z kapitatu catkowitego (aktywdw) na poziomie
operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw finansowych
zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik samofinansowania — stanowi relacje kapitatéw wtasnych do aktywéw i informuje o stopniu
samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.
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Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddéw ze sprzedazy ogdtem do liczby
pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolno$¢ tworzenia w postaci przychoddw ze sprzedazy
i zrownanych z nimi przez pracujacych.

Wskaznik wyptacalnosci (wskaznik zdolnosci do obstugi zadtuzenia) — okresla, w jakim stopniu
przedsiebiorstwo jest w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj. w jakiej czesci moze je pokry¢ zyskiem netto
i amortyzacja.

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatéw obcych do aktywoéw i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dfugiem.

Wspétczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobieristwa
danej struktury w dwéch réznych momentach lub tez stopien niepodobierstwa dwdch rdéznych
struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian
strukturalnych daje wartos¢ 0, a w przypadku catkowitej zmiany struktury — wartos¢ 1. Obliczenie
wartosci wspétczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej
procedury taksonomicznej, ktéra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposéb mierzenia
zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen
strukturalnych.
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