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SYNTEZA

Wiekszo$¢ elementdéw sytuacji makroekonomicznej Polski w 2021 r. w sferze realnej nalezy oceniac
pozytywnie. Dostepne szacunki PKB za Il kw. i dane o wyzszych czestos$ciach za pazdziernik i listopad
zesztego roku pokazujg, ze dzieki programom pomocowym Rzadu, elastycznej polityce Banku
Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych przedsiebiorstw, dynamika rozwoju
gospodarczego byta wysoka, a tempo wzrostu PKB za caty rok najprawdopodobniej wyraznie
przekroczyto 5% (r/r).

Specyficzna okazata sie natomiast, w Swietle wstepnych danych GUS, struktura tego wzrostu
w Il kw. 2021 r. Na jego dynamike wcigz pozytywnie oddziatywat wzrost spozycia ogétem (kontrybucja
ok. 2,8 pp), w tym samych gospodarstw domowych (wktad ok. 2,7 pp), ale nie byt to juz gtéwny, jak
w wiekszosci kwartatow po 2015 r., czynnik. Nie tylko pierwsze miejsce zajeta tu bowiem akumulacja,
ale i z rekordowym, przynajmniej od 2006 r. wkfadem, wynoszagcym az 5,2 pp. Ocena
makroekonomicznych skutkéw tej ,, zmiany miejsc” jest niejednoznaczna. Z jednej strony relatywnie
mniejsza rola ,motoru” spozycia jest, zwtaszcza w warunkach wyraznie podwyzszonej inflacji,
czynnikiem sprzyjajgcym stabilizacji — w Il kw. zauwazalnie spadfa dynamika konsumpcji. Przesuniecie
struktury wzrostu w kierunku akumulacji dopetniatoby ten pozytywny obraz w sytuacji, gdyby wynikat
on gtéwnie z rosnacej roli inwestycji. Ostatnie dane nie wskazujg jednak na taki scenariusz — naktadom
inwestycyjnym mozna bowiem przypisa¢ wktad na poziomie jedynie 1,5 pp, az 3,7 pp — wzrostowi
zapasow. Nalezy naturalnie zwrdcié¢ uwage, ze samg dynamike inwestycji nalezy uznac za korzystng —
w Il kw. osiggneta ona poziom ok. 6,3% r/r (s.a.) i wynik ten, w sytuacji utrzymujgcego sie ryzyka, tak
w polskiej gospodarce, jak i globalnie nalezy oceni¢ pozytywnie. Tym bardziej, ze o ile w poprzednim
kwartale dynamika ta byta kw/kw gteboko ujemna (-11,7%), to w Il kw. 2021 r. juz zdecydowanie
dodatnia — 2,4% kw/kw.

Bardziej skomplikowana jest kwestia interpretacji wysokiej dynamiki i kontrybucji zapasow
w Il kw. 2021 r. Wydaje sie, ze funkcjonuje tu kilka mechanizméw, ktérych ostateczna rola jest
w Swietle wstepnych i niekompletnych danych trudna do ostatecznej oceny. Po pierwsze, wzrost
popytu na zapasy jest zwigzany z obserwowanymi w okresie wychodzenia ze skutkéw poczatkowych
fal pandemii zaktéceniami funkcjonowania tancuchéw dostaw. Braki czesci i podzespotdw utrudniaty,
a niekiedy wrecz uniemozliwiaty, funkcjonowanie szeregu branz (m.in. przemystu motoryzacyjnego).
Zmusito to czes$é przedsiebiorstw do tworzenia ,przezornosciowych” buforéw zapaséw, w tym do
odchodzenia w zarzadzaniu zapasami od strategii just in time na rzecz podejs¢ just in case. Po drugie,
dynamiczny wzrost produkcji, w tym bardziej zapasochtonnej niz ustugi przemystowej, generalnie
wymaga takze stosownego wzrostu zapaséw surowcow i materiatdw do produkcji. Po trzecie, czesc
ekonomistéw uwaza, ze do wzrostu zapaséw przyczynia sie obserwowany od pewnego czasu wysoki
wzrost ich cen, implikujgcy takze wzrost oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. W stosunku do tego
pogladu mozna mie¢ jednak kilka zastrzezen. Przede wszystkim, firmy stosujgce przez wiele lat
strategie just in time majg techniczne i fizyczne ograniczenia potencjatu magazynowego. Strategie
,chomikowania” zapaséw sg tez kosztowne; zwtaszcza w okresie rosngcych stdp procentowych, gdyz
jednoczesnie zamrazajg cze$¢ srodkow finansowych. Wreszcie na rynku globalnym obserwujemy
zaréwno spadki cen czesci surowcoéw i materiatéw, jak i nalezy oczekiwaé normalizacji dostaw szeregu
deficytowych obecnie débr zaopatrzeniowych; tym bardziej, ze wprawdzie prognozy wzrostu PKB
w Polsce i globalnie na obecny rok wcigz sg dobre, ale jednak nieco gorsze niz formutowane wczesniej.
W dodatku dziatania niektérych krajowych bankdéw centralnych, w tym NBP, istotnie zmniejszg, jesli
nie odwrdcg, wezesniejsze tendencje deprecjacyjne kursow. W efekcie firmy mogg odnotowac ujemne
tzw. holding gains. Analizujgc problem zapaséw nie mozna tez pomingc¢ kwestii stricte statystycznych,



zwigzanych z mozliwymi btedami w pomiarze PKB; zwtaszcza w warunkach szokowych wzrostéw
niektérych cen — zapasy do pewnego stopnia petnig tu role rezydualnej kategorii pomiarowe;.

Warto w kontekscie omawiania tej kategorii zwrdci¢ uwage, ze duzy wzrost zapaséw moze miec tez
pewne implikacje prognostyczne — dla ksztattowania sie koniunktury w najblizszym czasie, w tym dla
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Otéz mozna przypuszczaé, ze czes¢ firm ograniczy w nieodlegtej
przysztosci intensywnos¢ proceséw odbudowy zapasow. Przetozy sie to na mniejszy popyt na czesé
srodkéw produkcji, a takze mozliwy spadek ich cen. Ograniczy to tempo wzrostu produkcji
w niektdérych branzach i zapewne ich wktad we wzrost PKB. Moze takze mieé wptyw na pogorszenie
wynikéw finansowych czesci przedsiebiorstw — rdwniez ze wzgledu na oddziatywanie wspomnianych
ujemnych zyskéw z posiadania (holding gains).

W I kw. 2021 r. wyraznie ujemny okazat sie wptyw eksportu netto na PKB (-2,7 pp). Wymowa tego
faktu tez jest wieloznaczna. Przede wszystkim zwréémy uwage na to, ze od kilku miesiecy, po dtuzszym
okresie nadwyzek, saldo obrotdw biezgcych jest ujemne, a réznica dynamik eksportu i importu —
obecnie najwyzsza od 2015 r. W zdrowej gospodarce sytuacja taka czesto jest naturalnym efektem
wzrostu naktadéw inwestycyjnych, w duzym stopniu zwigzanych z koniecznoscig zakupu zagranicznych
maszyn i urzagdzen. Jak juz wspomniano, w Il kw. 2021 r. dynamika wzrostu inwestycji byta dos¢ wysoka
(cho¢ czesciowo dziatat tez efekt bazy). Obecnie trzeba wskaza¢ jednak takze na kolejny czynnik —
wplyw bardzo wysokich cen surowcéw, istotnej pozycji w naszym imporcie. Cho¢ dynamike eksportu
takze nalezy uznac za solidng, to analizujac perspektywy sprzedazy eksportowej istotne sg nie tylko
czynniki sprzyjajgce — m.in. korzystne ksztattowanie sie kursu ztotego. Jest ono zresztg obecnie
szczegblnie wazne, gdyz cze$¢ naszych firm jest tzw. czystymi eksporterami, tzn. takimi, w ktérych
dziatalnos$ci niewielkie jest znaczenie importu. W warunkach istotnego wzrostu krajowych cen
czynnikéw produkcji, w tym nosnikdw energii, ptac etc., eksporterzy ci osiggaliby nizsze marze
w przypadku zbyt mocnego kursu; zwtaszcza w przypadku nizszej od krajowej inflacji za granica.
Na perspektywy wzrostu naszego eksportu niejednoznacznie moze tez dziata¢ stabilizacja sytuacji
postpandemicznej. Z jednej strony obecnie, wskutek zerwanych taricuchéw dostaw, cze$¢ naszych firm
odczuwa spadek popytu na ich wyroby, wynikajgcy z ograniczen produkcji u ich zagranicznych
partnerdw w zwigzku z brakiem komponentéw. Z drugiej, konkurencyjno$¢ polskiego eksportu ma
wcigz w wielu obszarach charakter cenowo-kosztowy, a polskie firmy czesto ,zarabiaty na kryzysach”.
Normalizacja sytuacji moze oznaczaé spadek znaczenia tego typu przewag.

Mimo dobrych wynikéw makroekonomicznych w sferze realnej, sytuacja w dziatach gospodarki nadal
jest zréznicowana. Wyraznie poprawia sie w tych z nich, ktére istotnie byly dotkniete skutkami
ograniczen postpandemicznych. Obok dobrze sobie radzacych m.in. Przemystu oraz Transportu
widzimy bowiem m.in. duzg poprawe w grupie HORECA. Relatywnie stabiej, cho¢ wcigz dobrze, radza
sobie natomiast niektérzy wczesniejsi beneficjenci kryzysu COVID-19 (m.in. cze$¢ sektora IT), przy czym
zmiany te sg raczej wyrazem powrotu do ,normalnosci” niz jakiegos kryzysu.

Podjete kroki stabilizacyjne spowodowaty, ze mimo powainego negatywnego wstrzasu w sferze
produkcyjnej w 2020 r., sytuacja na rynku pracy w 2021 r. pozostata stabilna i generalnie dobra. Stopa
bezrobocia nadal maleje i w efekcie — ksztattuje sie niemal na poziomie przedkryzysowym. Na bardzo
wysokim, cho¢ odlegtym od historycznego maksimum, znajduje sie uogdlniony wskaznik braku rak do
pracy, przy czym nie powinno to zmniejsza¢ wrazliwosci na te informacje, gdyz na niektdérych
subrynkach pracy deficyt ten osigga juz krytyczne rozmiary (np. w czesci transportu, ochrony zdrowia,
edukacji). Bardzo wysoka jest tez nominalna dynamika wzrostu wynagrodzen. Wzrost wynagrodzen
realnych w przemysle jest jednak dosy¢ staby — zaréwno w skali rocznej (ok. 1,9% r/r), jak i m/m.
Wydaje sie, ze w $wietle catoksztattu danych z rynku pracy z pewnym dystansem nalezy traktowac
opinie czesci ekonomistow, dotyczgce pojawienia sie w polskiej gospodarce spirali cenowo-ptacowej
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(SPC). Gdyby zjawisko to faktycznie juz wystapito, w sytuacji tak wyraznego przyspieszenia inflacji
w |l pot. 2021 r. przy utrzymujacym sie deficycie ragk do pracy i tak niskim poziomie bezrobocia —wzrost
nominalny ptac bytby prawdopodobnie wyzszy. Obecnie hamujgco na podwyzki ptac mogg dziataé:
relatywnie stabe uzwigzkowienie w polskich firmach, uktady zbiorowe pracy, wyznaczajgce jednak
procedury i timing ich wzrostu, a takze duza niepewnos¢ przedsiebiorcow odnosnie do witasnej sytuacji
ekonomicznej i wysoki wzrost innych kosztow (w tym surowcéw i materiatdw, czesci kosztéw
finansowych). Wydaje sie takie, ze same gospodarstwa domowe dos¢ ostroznie oceniajg skale
,indeksacji” wynagrodzen w ramach SPC — wprawdzie Zzrédtem ich dochodéw nie s3 jedynie (a czesto
— w ogdle) wynagrodzenia, wspotczynniki ufnosci konsumentéw (tak biezacy, jak i wyprzedzajacy) od
kilku miesiecy systematycznie spadaja.

Silny wstrzgs w sferze realnej, tak w Polsce, jak i w wielu innych gospodarkach, cho¢ z dos¢ duzym
opdéznieniem, to jednak przetozyt sie na zmiany niektérych parametréow finansowych. Gtéwnym
skutkiem okazata sie inflacja, ktérej zaréwno globalny, jak i krajowy poziom, sg najwyzisze od lat.
Mechanizm tego zjawiska jest dos¢ ztozony i jego doktadniejszy opis wykracza poza ramy Rt, ale warto
zwrécic tu uwage na kilka elementéw. Po pierwsze, popandemiczne odbicie w wiekszosci gospodarek
byto V-ksztattne. Oznacza to, ze po okresie gwattownego spadku aktywnosci gospodarczej réwnie
szybko nastgpita jej odbudowa. Globalny wzrost produkcji spowodowat eksplozje popytu na surowce
i materiaty, w tym energie i komponenty. Jesli uwzglednimy, ze w fazie recesji firmy gteboko , ciety”
zapasy, ten wzrost popytu musiat by¢ w duzej mierze zaspokojony z biezgcej produkcji. Tu jednak
potencjat gospodarek ogranicza mozliwe do osiggniecia jej realne przyrosty. Mechanizmem
rownowazacym okazat sie wtasnie wzrost cen, a niekiedy takze racjonowanie niektérych débr.
Kolejnym czynnikiem propopytowym okazat sie tzw. popyt odroczony, zwigzany z nieponiesionymi
wydatkami w okresach lockdowndw i szerzej — gtebszych zaostrzern pandemii. Czes¢ dodatkowego
popytu kreowaty tzw. tarcze antycovidowe, szeroko stosowane praktycznie w wiekszosci gospodarek.
Byty one wprowadzane w nadzwyczajnych warunkach i niekiedy ,,nadmiarowo” z punktu widzenia
ostabiania ograniczen budzetowych podmiotéw dotknietych pandemia, w tym z konsekwencjami
propopytowymi. Wreszcie cze$¢ wzrostow cen wynika ze zmiany struktury popytu w okresie pandemii
— ktéry przesunat sie z ustug do grupy débr trwatego uzytku, potegujgc problem zaktdcen dostaw
komponentéw do ich wytwarzania i w rezultacie — presje na wzrost cen. Nie mozna wreszcie
zapominadé, ze pandemia jest nadal aktywnym procesem, oddziatujgcym czesto negatywnie na strone
podazowq gospodarki. Jednym z powoddéw bardzo duzego wzrostu cen frachtu jest m.in. chifska
polityka ,zero tolerancji dla COVID”, w efekcie ktérej dochodzi m.in. do zamykania bardzo duzych
portow przetadunkowych wytacznie ze wzgledu na wykrycie kilku czy kilkunastu nowych przypadkéw
wirusa. Inflacja w Polsce w duzym stopniu ma charakter ,importowany” i wynika z powyzej
naszkicowanych mechanizmoéw globalnych. Dodatkowo, efektywnos¢ energetyczna naszej gospodarki
jest w wielu obszarach stosunkowo niska, co jest czynnikiem ponadprzecietnej ekspozycji na te
wstrzasy. Nie mozna tez zapomina¢, ze wysoki wzrost PKB w Polsce w warunkach dobrej sytuacji na
rynku pracy tez moze byc¢ czynnikiem wzmacniajgcym bodzce proinflacyjne.

Spora czes¢ powyzszych przyczyn podwyzszonej inflacji ma charakter przejsciowy i po ich ustaniu jej
stopa ma szanse na— w czes$ci samoistny — powrét do poziomoéw przedkryzysowych. Zadaniem bankéw
centralnych jest tu natomiast kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych tak, by po wygasnieciu tych
czynnikdw nie dziataty sprzezenia zwrotne amplifikujgce bodzce inflacyjne. Jest naturalnie kwestig
otwartg, jak szybko moze nastgpi¢ powrédt inflacji do naturalnych pozioméw. Oczekuje sie, ze czesc
zaburzen w tancuchach wartosci zaniknie w potowie 2022 r., ale niektdre mogg zaktdcaé réwnowage
nawet jeszcze w 2023 r. Globalnym czynnikiem ryzyka dla inflacji jest takze dalszy przebieg pandemii
COVID-19. W Europie specyficznym elementem sg takze geopolityczne aspekty zwigzane z polityka

11



gazowa Rosji. Wydaje sie jednak, ze normalizacja sytuacji gospodarczej w skali globalnej i racjonalizacja
popytu na nosniki energii ostabi tez site tej polityki na rynkach europejskich, w tym na polskim.

Ztozonym problemem jest kwestia oddziatywania powyzszych okolicznosci na kondycje finansowg
przedsiebiorstw, w tym na poziom zagrozenia upadfosciag. Warto tu uczynic¢ kilka uwag. Przede
wszystkim, oddziatywanie podwyziszonej inflacji na sam sektor jest zréznicowane, podobnie jak
i poglady na ten temat. Zalezy ono tez m.in. od proporcji czynnikéw kosztowych i popytowych.
Zazwyczaj jednak jest tak, ze w przypadku duzych firm o znaczacej pozycji na rynku jest ono korzystne,
gdyz z jednej strony do$é fatwo mogg one przenosi¢ wzrost kosztdw na ceny, z drugiej — dokonywac
przy okazji szeregu dziatan restrukturyzacyjnych czy naprawczych, ktére tatwo ,podtgczy¢” pod ogdlne
procesy gospodarcze i wzrost cen obserwowany w catej gospodarce. Zdecydowanie trudniejsza jest
natomiast sytuacja mniejszych przedsiebiorstw. Odczuwajgc bowiem réwnie silny wzrost kosztow,
czesto takze pracy, posiadajg jednak ograniczong moc cenotwodrczg. W efekcie, sytuacja finansowa
tych przedsiebiorstw moze szybko ulec pogorszeniu. Korzystajac z ,premii” inflacyjnej duze firmy moga
jednak zaciemniac¢ zagregowany obraz kondycji finansowej catego sektora tak, ze bez jednostkowych
analiz pogorszenie sytuacji mniejszych firm jest w wynikach sumarycznych stabo widoczne.

Obie grupy firm sg natomiast wrazliwe na stan popytu na rynku, ktéry przy ograniczonej indeksacji
ptac, wynagrodzen i Swiadczen, realnie zmniejsza inflacja. W warunkach inflacji ma miejsce takze
wzrost kosztéow finansowania; w tym stép procentowych. W naszym kraju poziom lewarowania
przedsiebiorstw niefinansowych jest jednak, zwtaszcza na tle gospodarek najwyzej rozwinietych, niski.
Bezposrednie konsekwencje wzrostu ceny pienigdza dla sytuacji finansowej firm sg wiec tu na ogét
dos¢ ograniczone. Nie jest tez w Polsce zbyt czeste zjawisko istnienia tzw. firm zombie, a wiec
podmiotéw funkcjonujgcych w oparciu o rolowanie niskooprocentowanego dtugu, a ktérych faktyczna
sytuacja ekonomiczna jest ,,ukrywana” przez niektérych z finansujgcych je pozyczkodawcéw. Silniejszy
wzrost stép procentowych moze jednak dziata¢ na przedsiebiorstwa posrednio — np. ze wzgledu na
mozliwe umocnienie sie waluty. Na aprecjacje reagowaé mogg szczegdlnie silnie te przedsiebiorstwa,
ktore funkcjonujg w oparciu o konkurencyjnos¢ cenowa, a takze firmy o niskim poziomie tzw.
naturalnego hedgingu. Negatywny wptyw na sytuacje finansowg krajowych podmiotéw moze mieé
takze wspomniana juz réznica pomiedzy dynamikg inflacji krajowej i w gospodarkach, do ktérych
trafiajg nasze produkty. W ramach tego przegladu wspomniec tez nalezy o wptywie inflacji na sytuacje
przedsiebiorstw w dtuzszym horyzoncie. Wydaje sie, ze w tym przypadku jest on negatywny dla
znacznie wiekszych grup firm. Inflacja znieksztatca bowiem rachunek ekonomiczny
w przedsiebiorstwach, zwtaszcza kosztéw, utrudnia planowanie finansowe, zawieranie
dtugookresowych umoéw itd. Te skutki mogg mieé tez ujemny wptyw na aktywnosé inwestycyjna
przedsiebiorstw.

Dalszy przebieg pandemii COVID-19 weciaz jest jednym z kluczowych czynnikéw determinujgcych
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 upadtos$cig. Zawarte w poprzednim Rt
prognozy dotyczace przebiegu pandemii do korica 2021 r. potwierdzity sie. Poziom mierzonych zakazen
siegat przewidywanego poziomu 30 tys./d, przy — niestety — bardzo wysokim poziomie zgondw.
Jednoczesnie, mimo silnie napietej sytuacji w systemie ochrony zdrowia, udato sie unikngé jego
krytycznego obcigzenia, skutkujgcego koniecznoscig wprowadzenia daleko idgcych restrykcji, z petnym
lockdownem wtgcznie. Ostrzejsze srodki, jesli byty stosowane, to gtdwnie lokalnie. Znaczaca liczba oséb
byta objeta natomiast kwarantanng (nawet ok. 700 tys.). W sumie wiec poziom restrykcyjnosci polityki
przeciwpandemicznej byt niski — wskaznik Sl ksztattowat sie w poblizu pierwszego kwartyla jego
rozktadu dla krajéw europejskich. W sumie stosowane w Polsce podejscie wydaje sie mie¢ obecnie
szereg elementéw podobnych do tzw. modelu szwedzkiego.
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Dane z drugiej potowy grudnia 2021 r. sugerowaty przejscie polskiej gospodarki przez maksimum |V fali
— tak w liczbie nowych przypadkdw, jak i miar obcigzenia systemu opieki zdrowotnej (SOZ). Gasniecie
tej fali byto bardzo dobrze widoczne m.in. w ukfadzie terytorialnym, pokazujgcym zjawisko jej
przesuwania sie od powiatéw, w ktdrych sie rozpoczeta (wschodnich) na zachdd. Niestety nalezy
zasygnalizowad problem odwrdécenia sie tych tendencji w pierwszych dniach stycznia 2022 r. Moze to
wynikaé zaréwno z przyczyn ,statystycznych”, zwigzanych z uktadem dni wolnych w Polsce pod koniec
starego i na poczatku nowego roku, ale niestety rowniez z tzw. efektem $wigt — czyli wzmozonych
kontaktéw, potfaczonych z przemieszczaniem sie duzych mas ludzi i w efekcie — wyzszego poziomu
nowych zakazen. Gdyby to wtasnie byto przyczyna obserwowanego obecnie wzrostu zakazen, wéwczas
istniataby by grozba, ze dotychczasowa fala pandemii w Polsce wygasnie wolniej i moze natozy¢ sie
(superpozycja) na kolejng. Rodzitoby to bardzo niebezpieczng sytuacje w SOZ, ktory musiatby poradzi¢
sobie m.in. z takg kumulacjg przypadkéw i zwigzanych z nimi — ciezkich powiktan.

Proba odpowiedzi na powyzsze pytanie jest bardzo trudna — mimo wielu badan wcigz kilka cech
wariantu Omikron jest niejasnych. Nie budzi wiekszych sporéw jedynie jego duzo wieksza zakaznos¢
w stosunku do wariantu Delta. W efekcie w skali globalnej w okresie ostatnich kilkunastu dni
obserwujemy gwattowny wzrost zakazen — pochodzgcych gtéwnie z Europy i USA. W niektdrych krajach
europejskich notuje sie obecnie nawet po 200-300 tys. nowych zakazen dziennie. Dyskusyjna jest
natomiast kwestia jego zjadliwosci oraz skutecznosci dotychczasowych szczepieni, dobieranych
przeciez do cech poprzednich wariantdw oraz odpornosci ozdrowiencze;j.

Jesli chodzi o problem zjadliwosci, to wiekszo$¢ danych wskazuje, ze jest ona widocznie mniejsza
w stosunku do wariantu Delta. Trudny jednak jest do ,,0szacowania” tgczny efekt obu tych czynnikéw
— kluczowy z punktu widzenia ryzyka przecigzenia systemu SOZ. Powstaje bowiem pytanie, czy tak
wysoka zakaznos¢, skutkujgca wielka liczbg zakazonych, zostanie skompensowana nizszym odsetkiem
ciezszych przebiegdw klinicznych. Gdyby tak sie nie stato, to na ,niedogaszong” IV fale natozytaby sie
V fala — z katastrofalnymi skutkami dla SOZ. Przed scenariuszem tym ostrzega wielu epidemiologdw.
Otwartg kwestig jest tez skutecznos¢ modelu typu szwedzkiego w sytuacji pojawienia sie nowego
wariantu. Jego potencjalng, ale wcigz nieweryfikowalng zaletg, mogtaby by¢ wrazliwosé¢ nowej
odmiany wirusa na przeciwciata u ozdrowiencéw, ktorzy wczesniej przechorowali wariant Delta. Gdyby
tak faktycznie byto, ,zderzenie” czasowe obu fal pandemii — Delta i Omikron, nie tylko nie
doprowadzitoby do kumulacji zakazen, ale oddziatywanie to miatoby charakter substrakcyjny, a nie
addytywny. Prognozowanie dalszego przebiegu pandemii w oparciu wytgcznie o ten scenariusz jest
jednak bardzo ryzykowne, gdyz w rezultacie jego niespetnienia mielibySmy do czynienia z potezng falg
nowych zakazen, ktdra niestety przetozytaby sie na duzy wzrost hospitalizacji. Wprawdzie rozwazane
sg plany poszerzenia bazy t6zkowej do 40, a nawet 60 tys. miejsc, ale dotychczasowe doswiadczenia
sugerujy, ze bardzo trudno byloby to osiggnac¢ bez paralizu innych obszaréw SOZ. W dodatku
najnowsze doswiadczenia Wtoch czy USA pokazujg, ze zakazenie wariantem Omikron dotyka wielu
przedstawicieli stuzb publicznych, w tym pilotow, policjantéw, a takie personel medyczny.
Reasumujac, wydaje sie, ze w | pot. 2022 r. prawdopodobieristwo powazniejszych komplikacji
zdrowotnych i gospodarczych, zwigzanych z wariantem Omikron, jest istotnie wieksze niz
w IV kw. 2021 r. ze wzgledu na wariant Delta.

Ze wzgledu na wcigz bardzo aktywng pandemie, nietypowe zachowanie wielu gospodarek w fazie
wychodzenia z recesji 2020 r. oraz utrzymujaca sie w roznych obszarach dyskrecjonalng polityke
ekonomiczng — prognozowanie wzrostu gospodarczego nadal jest bardzo trudne. Dotyczy to réwniez
prognoz PKB dla polskiej gospodarki. Przeglad prognoz zewnetrznych osrodkéw wskazuje jednak na
kilka wspdlnych tendencji. Po pierwsze, wiekszos¢ z nich dokonata korekty w dét przewidywan na
2022 r., przy czym stosunkowo niewielkiej. Nawet po tych korektach przewidywania odnosnie PKB s3
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na ten rok nadal bardzo korzystne i oscylujg wokot 4,3-4,5% r/r. Cze$¢ osrodkow istotnie stabiej ocenia
natomiast perspektywy wzrostu w 2023 r. Choé wcigz sg to solidne mozliwosci rozwojowe, ale w tych
przypadkach sytuujgce sie widocznie ponizej 4,0% r/r. Zgodnie z wieloletnim doswiadczeniem
zebranym w ramach projektu ISR sugeruje to, ze w przysztym roku mozna spodziewac sie, ceteris
paribus, nasilenia problemow finansowych firm i zwiekszonej fali upadtosci.

Po drugie, w analizach perspektyw rozwojowych dos¢ powszechnie wskazuje sie na gorsze
przewidywania odnosnie do konsumpcji w br. Z jednej strony inflacja ostabi site nabywczg szeregu
gospodarstw domowych; zwtaszcza biedniejszych. Dotyka ona bowiem w istotnym stopniu cen
zywnosci oraz nosnikéw energii — a wiec pozycji, ktére w tej grupie ludnosci odgrywaja kluczowg role
w strukturze wydatkéw.

Po trzecie, nadal nie jest jasna Sciezka realizacji KPO — ani z punktu widzenia skali dostepnych srodkow,
ani rozktadu ich doptywu w czasie do polskiej gospodarki. Ma to wiele implikacji, w tym moze
oddziatywa¢ hamujaco na aktywnosc¢ inwestycyjng przedsiebiorstw. Nawet w przypadku ich szybkiego
uruchomienia dla czesci projektéw inwestycyjnych moze tez oznaczac to koniecznos¢ przesuniecia ich
realizacji na 2023 r. lub pdzniej.

Po czwarte, pandemia, utrzymujace sie problemy z funkcjonowaniem tancuchéw dostaw, dos¢ wysoka
inflacja i wzrastajgcy poziom niepewnosci sg wymieniane jako gtdwne czynniki przemawiajace za
pewnymi korektami w doét oczekiwanego wzrostu globalnego w br. Pomimo tych korekt prognozy dla
Swiata sg wcigz raczej korzystne, a gtéwne instytucje przewidujg, ze w 2022 r. globalne PKB zwiekszy
sie o0 ok. 4,5% r/r. Wyrazniejsze spowolnienie jest natomiast oczekiwane w 2023 r.

Bardziej precyzyjne przetozenie powyzszych uwarunkowan na scenariusz makroekonomiczny jest
mozliwe w ramach podejscia modelowego, zawartego w Raporcie Makro. W najnowszej edycji Raportu
Makro zaprezentowano ,,blizniacze” zestawy prognoz — bez-(BC) i z wiaczonym elementem cyklicznym
(2C). Z punktu widzenia metodyki opisu kategorii makroekonomicznych za takim podejsciem
przemawia m.in. fakt, ze okres pandemiczny i post-pandemiczny wcigz charakteryzuje sie obecnoscig
dyskrecjonalnych dziatan polityki gospodarczej. Zmieniajg one, réwniez ostabiajac, naturalny cykl
gospodarczy. Wydaje sie jednak, ze znaczenie tych dziatan bedzie malato. Obserwowac bedziemy wiec
powrdt czesci zmiennych makroekonomicznych do ich naturalnych przebiegdw. Poniewaz najsilniej
instrumenty te byty stosowane w 2020 r., a zwykle czas trwania stymulant fiskalny wynosi ok. 1,5-2 lat,
mozna przypuszczaé, ze od drugiej potowy 2022 r. sciezki BC bedg przechodzity w sciezki ZC.

Przedstawione scenariusze makroekonomiczne sg ogdlnie nadal optymistyczne; m.in. ze wzgledu na
dobre dane makroekonomiczne z Il kwartatu 2021 r. Scenariusz makroekonomiczny uzyskany na
podstawie modelu tgcznego bez komponentéw cyklicznych wskazuje na powolny powrdt dynamiki
wzrostu do odczytéw sprzed pandemii. Zgodnie ze $ciezkg centralng w IV kwartale 2021 r. PKB bedzie
rost (ze stopg roczng 7,31%), przy dodatnim wkiadzie inwestycji, silnym nadal wzroscie popytu
krajowego oraz spozycia gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu
stwierdzamy, ze czynnikami realnymi, ktdre bedg napedzaé wzrost od drugiej potowy 2021 r. jest popyt
krajowy i spozycie gospodarstw domowych. Dodatni i silny wktad inwestycji podwyzsza prognozy
punktowe w IV kwartale 2021 roku w porédwnaniu z projekcja z Il raportu. Z wysokich, przekraczajgcych
wartos$¢ 7% r/r dynamik wzrostu PKB, $ciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB bedzie
stabilizowac sie w 2023 r. na poziomie okoto 4,3% r/r, wskazujgc na odbudowe i powrdt na Sciezke
dynamicznej ekspans;ji polskiej gospodarki obserwowanej w 2017 r. W tym aspekcie obecna prognoza
jest zgodna ze scenariuszem z poprzedniej edycji raportu, a w okresie kilku kwartatéw polska
gospodarka powrdci do sciezki wzrostu na poziomie okoto 4% r/r.
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Prawdopodobienstwa ujemnych dynamik analizowanych kategorii stabilizujg sie w horyzoncie
prognozy na poziomie okoto 0,13 w przypadku dynamiki PKB, wobec wartosci 0,15 odnotowanej
w poprzedniej edycji raportu. Przewaza zatem scenariusz wzrostu w kolejnych kwartatach, jednak
ryzyko wyhamowania i dalszej recesji nadal pozostaje na poziomach ostrzegawczych. Prognoza
dynamiki inwestycji konsekwentnie pozostaje najbardziej niepewna. Prawdopodobieristwo spadku
inwestycji jest wysokie w catym horyzoncie prognozy i rosnac stabilizuje sie na poziomie 0,30
w |l kwartale 2023 r., wobec wartosci 0,28 uzyskanej w poprzedniej edycji raportu. Gtdwne Zrddta
wzrostu, to jest popyt krajowy i spozycie gospodarstw domowych tez s narazone na spadki
z prawdopodobieAstwem siegajgcym wartosci okoto 0,18.

Model z wtgczonym komponentem cyklicznym daje pod pewnymi wzgledami odmienny obraz sytuacji.
W ramach tego podejscia w kolejnych kwartatach bedziemy obserwowali wyhamowanie dynamiki PKB
— do wartosci 2,6% r/r. W ramach tego modelu nalezy tez spodziewac sie silnego ograniczenia popytu
krajowego i spozycia gosp. domowych. Jesli chodzi o aktywnosé inwestycyjna, to po okresie wzrostu
tej aktywnosci od Il pdtrocza 2022 r. nalezy oczekiwaé hamowania inwestycji, przy czym prognoza ta
obarczona jest duzg niepewnoscia.

W przypadku produkcji $ciezka centralna prognozy z wytgczonym komponentem cyklicznym wskazuje
na wzrost z zatamaniem dynamiki w lutym 2022 roku. Wyhamowanie tempa zmian produkcji oraz
mozliwy spadek r/r dotyczy okresu do wrzesnia 2022. Pod koniec horyzontu prognozy nalezy oczekiwaé
dodatnich, ale bardzo matych, dynamik wzrostu produkcji. Spadki produkcji s wykluczone do marca
2022 r., po czym gwattownie wzrastajg szanse na negatywny scenariusz i kurczenie sie produkcji
w kolejnych miesigcach. Prawdopodobienstwo spadku produkcji jest najwieksze w maju 2022 r.

Wedtug scenariusza majacego zrédto w modelu z witgczonym komponentem cyklicznym, odczyt
dynamiki produkcji przemystowej z pazdziernika 2021 roku jest najwyzszy i wyznacza gorny punkt
zwrotny oraz odwrdcenie trendu. W catym horyzoncie prognozy do X 2022 roku nalezy spodziewac sie
malejacych, ale nadal dodatnich, dynamik produkcji przemystowej r/r.

Zgodnie z wynikami Raportu Mikro, sytuacja ekonomiczna dla zbiorowosci ogétem w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) jest zréznicowana. Sektor ten charakteryzuje bowiem ostatnio
krotkoterminowy spadek udziatu przedsiebiorstw rentownych. Dtugoterminowo malejaca
produktywnos¢ pracy wzrosta w ostatnim okresie, a wobec sredniookresowe] stagnacji,
krotkoterminowo i spektakularnie powiekszyto sie natomiast pole wyniku finansowego. Przyrasta
majatek ogdtem, a w ostatnim okresie wolniej majgtek trwaty, przy pewnej odbudowie dynamiki
naktadéw inwestycyjnych. Wzrost przychoddéw pocigga za sobg obecnie wyzszy wzrost naleznosci niz
zapasow. Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyisza od dynamiki wzrostu
zobowigzan dftugoterminowych. Kapitat wfasny tworzacy wartos¢ przedsiebiorstw przyrasta
rownomiernie, a Srednioterminowy wzrost stopy wartosci dodanej znacznie w ostatnim okresie
przyspieszyt.

W efekcie krétkoterminowo odnotowano znaczny wzrost w | p. 2021/2020 r. wartosci miary PD
0 +111,2% wzgledem Il p. 2020/2019. Poprawa dotyczyta zwtaszcza rentownosci operacyjnej aktywow
i sprzedazy, wyptacalnosci, a w mniejszym stopniu produktywnosci i struktury majgtkowo-kapitatowe;j
(WOSF). Pogorszenie w niewielkim stopniu dotyczyto tylko ptynnosci szybkiej oraz samofinansowania.

Wyraznie kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikdw finansowych dotyczyt ustug, a dalej
produkcji i handlu. W ujeciu klas wielkosci, kierunek poprawy sytuacji w Il p. 2021 r. zaznaczyt sie
wyraznie w przedsiebiorstwach matych. Poprawa sytuacji w ostatnim okresie byfa tu skokowa,
wpisujgc sie jednak w dtugookresowa tendencje spadkowg stopnia zagrozenia. Prognoza zaktada
krétkookresowag stabilizacje, z mozliwym spadkiem wartosci Sredniej rocznej zagrozenia (-2,1%).
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Przedsiebiorstwa srednie wykazaty spadek zagrozenia w | p. 2021 r. (-22,6% r/r, $redni roczny -13,1%),
przy poprzednim takze korzystnym odczycie (-3,3% r/r). Kulminacja Sredniookresowej tendencji
wzrostowej przypadta zatem na | p. 2020 r. Prognoza krétkookresowa zaktada obnizenie sredniej
wartosci rocznej stopnia zagrozenia (-5,4%).

Przedsiebiorstwa duze w | p. 2021 r. odnotowaty znaczny spadek stopnia zagrozenia (-30,1% r/r),
poprzedni odczyt byt niekorzystny (+6,8% r/r), a Srednia roczna zmalata 0 -13,1%. Zmiany te przerwaty
dtugookresowg tendencje wzrostu stopnia zagrozenia, a prognoza krétkookresowa zaktada
zmniejszenie $redniej rocznej (-9,8%).

Istotne pozytywne zmiany w sytuacji finansowej SPN byty podstawg wycofania ostrzezenia w zakresie
stanu kondycji finansowe] analizowanego sektora przedsiebiorstw. W | p. 2021 r. nastgpit spadek
zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak i w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Stopien zagrozenia znalazt sie znacznie ponizej poziomu ostrzegawczego. Wartos¢ tg
tworzg wyniki oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw: produkcyjnych, ustugowych i handlowych.
Ostatnie dwa odczyty przerwaty niekorzystng sredniookresowg tendencje wzrostu zagrozenia,
trwajacg od | p. 2016 r.

Prognoza dla scenariusza neutralnego zakresla krétkoterminowgq stabilizacje zagrozenia na jego
wyzszym poziomie niz ostatnia obserwacja, co wynika z wygaszenia efektu niskiej bazy wtasciwej
odbiciu po minimum pandemicznym oraz pojawieniu sie wspomnianych powyzej zagrozen dynamiki
wzrostu. Scenariusz pesymistyczny jest bliski neutralnemu — ze wzgledu na znaczne zmniejszenie
dyferencjatu miedzy poziomami maksymalnymi i minimalnymi zagrozenia w ujeciu rodzajéw
dziatalnosci. Scenariusz optymistyczny, ze wzgledu na niewielkie szanse powtérzenia sie sekwencji
i wielkosci amplitudy wahan ostatnich okreséw (in plus oraz in minus), oceniany jest jako mato
realistyczny.

Mimo generalnie dobrej sytuacji finansowej istniejg branze silniej narazone na ryzyko upadtosci.
Analiza trwatosci stanu zagrozenia w okresie Il p. 2019 do | p. 2021 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
jednoczesnie trwatoscig zagrozenia, podwyzszong prognozg zagrozenia i aktualnym, wyzszym stanem
zagrozenia zakwalifikowano:

= wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05;

= dziatalnos¢ ustugowg wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie PKD 09;

= produkcje komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych PKD 26;

= zakwaterowanie PKD 55;

= dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych PKD 59;

= dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz pozostata
dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane PKD 79;

= naprawe i konserwacje komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego PKD 95;

= pozostatg indywidualng dziatalnos¢ ustugowq PKD 96.

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

= dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gérnictwo i wydobywanie PKD 09;
= zakwaterowanie PKD 55.
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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 proceséw
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtoscia 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. IV Raport w ramach projektu ISR — komponent
makroekonomiczny’,

=  Zmiana gospodarcza 2020-2021. IV 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 wskaznikbw makroekonomicznych. Niniejsza 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,
interpretujagc  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 szczegdétowg analize wszystkich dziatow 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 ogdtem, robot budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz
robot budowlanych zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej. Zdecydowano sie na
pominiecie sze$ciu dziatéw, ze wzgledu na brak danych wynikajacy z nieaktualizowania baz danych
EUROSTAT od poczatku biezgcego roku dla tych dziatow.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest kwantyfikacja
symptomow pogarszajacej sie ich sytuacji ekonomiczno-finansowej z wykorzystaniem modeli regresji
logistycznej, ze wskazaniem wielkosSci, 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

7 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.
8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.
9| szczegbtowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.
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potrocze (ogdtem i mate przedsiebiorstwa) oraz kwartat (przedsiebiorstwa srednie i duze), natomiast
proghozowanie krétkoterminowe — jeden rok (odpowiednio: dwa pétrocza, cztery kwartaty)®.

Podlegajgce analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na
wielkosciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych
od 10 oséb (38 667 podmiotdw ogdtem w | p. 2021 r., w tym: 23 087 matych oraz 12 432 $rednich
i 3452 duzych w Il kw. 2021 r.). Ze wzgledu na specyfike badania F-01 GUS, obejmujgcg w kwartatach
nieparzystych wytacznie przedsiebiorstwa duze i srednie, parzyste edycje Raportow Mikro oraz Rt
zachowujg oceny sektora przedsiebiorstw ogdtem z poprzedniej publikacji, a aktualizacja dotyczy
wytgcznie nowych informacji dla firm srednich i duzych. W edycjach nieparzystych aktualizacji podlega
peten zbidr danych.

Od drugiej 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. Raporty te zawierajg 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 lll kw. 2021 r. Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych sg to dane
dostepne do Il kw. 2021 r. wigcznie. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej
obserwacje zaktualizowano do pazdziernika 2021 r. — w przypadku zaréwno produkcji, handlu, jak
i budownictwa. W konsekwencji prognozy jak réwniez ocena pozycji w cyklu odbywa sie w réznych
okresach, jednak wszystkie analizy nalezy interpretowac jako ocene sytuacji pod warunkiem danych
dostepnych w IV kwartale 2021 r.

Z kolei wykonane wytgcznie w ramach Raportu tgcznego analizy wspomagajace bazujg na dostepnych
danych do 31 grudnia 2021 r. (dla danych miesiecznych) i Ill kw. 2021 r. dla wiekszosci danych
kwartalnych. W przypadku niektorych informacji, w tym dotyczacych przebiegu pandemii COVID-19,
i aktualizacji niektérych prognoz zewnetrznych, wykorzystano dane dostepne do 6 stycznia 2022 r.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatow. W rozdziale pierwszym omdwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, ze szczegélnym uwzglednieniem
skutkéw pandemii. Sg one nie tylko istotne pod wzgledem ekonomicznym, ale réwniez i poznawczym.
Charakter szoku COVID-19 powoduje bowiem, ze nadal istnieje 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
zostaly zarowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie waing — z punktu widzenia systemodw
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 mogacych wptywaé na intensywnos¢ procesu upadtosci w przysztosci.
Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze, zwtaszcza w okresie pandemii, sg czesto

10 powyzsze zagadnienia s szerzej oméwione w Raporcie metodologicznym.
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trudno interpretowalne — m.in. ze wzgledu na zawieszenie dziatalnosci sadéw, ale takze programy
pomocowe.

W rozdziale czwartym przedstawione zostalty prognozy upadtosci — zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegdlnych przekrojach. Obok elementéw 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 aspektéw zagrozenia upadtoscia.

W rozdziale pigtym omdwiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegdlng uwage poswiecono
8 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (tzw. Top 8). W przypadku kazdego z tych wybranych
dziatéw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscig, jak zestaw gtéwnych
charakterystyk finansowych tych dziatéw. Dla wiekszosci z analizowanych w ramach Top 8 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 PANDEMI|I

.1 SYTUACIA MAKROEKONOMICZNA

Wiekszos¢ elementdw sytuacji makroekonomicznej Polski w 2021 r. w sferze realnej nalezy oceniaé
pozytywnie. Dostepne szacunki PKB za Il kw. i dane o wyzszych czestos$ciach za pazdziernik i listopad
zesztego roku pokazujg, ze dzieki programom pomocowym Rzadu, elastycznej polityce Banku
Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych przedsiebiorstw dynamika rozwoju
gospodarczego byta wysoka, a tempo wzrostu PKB za caty rok najprawdopodobniej wyraZnie

przekroczyto 5% (r/r). Tylko w samym Il kw. 2021 r. produkt krajowy wzrést 0 5,5% r/r (s.a.).

Rysunek 1 Dynamika i struktura wzrostu PKB w Polsce
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a podstawie danych GUS (dane z biezgcych szacunkéw wstepnych).

Specyficzna okazata sie natomiast, w Swietle wstepnych danych GUS, struktura tego wzrostu
w Il kw. 2021 r. Na jego dynamike wcigz pozytywnie oddziatywat wzrost spozycia ogétem (kontrybucja
ok. 2,8 pp), w tym samych gospodarstw domowych (wktad ok. 2,7 pp), ale nie byt to juz gtéwny, jak
w wiekszosci kwartatéw po 2015 r., czynnik. Nie tylko pierwsze miejsce zajeta tu bowiem akumulacja,
ale i z rekordowym, przynajmniej od 2006 r. wktadem, wynoszacym az 5,2 pp.

Ocena makroekonomicznych skutkéw tej ,zmiany miejsc” jest niejednoznaczna. Z jednej strony
relatywnie mniejsza rola ,,motoru” spozycia jest, zwtaszcza w warunkach wyraznie podwyzszonej
inflacji, czynnikiem sprzyjajacym stabilizacji — w Il kw. zauwazalnie spadfa dynamika tej kategorii
(por. Rysunek 2). Przesuniecie struktury w kierunku akumulacji dopetniatoby ten pozytywny obraz
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w sytuacji, gdyby wzrost jej znaczenia wynikat gtéwnie z rosnacej roli inwestycji. Ostatnie dane nie
wskazujg jednak na taki scenariusz — naktadom inwestycyjnym mozna bowiem przypisa¢ wktad na
poziomie jedynie 1,5 pp natomiast az 3,7 pp wynika ze wzrostu zapaséw. Nalezy naturalnie zwrécic¢
uwage, ze samg dynamike inwestycji nalezy uznac za korzystng — w Il kw. osiggneta ona poziom
ok. 6,3% r/r (s.a.) i wynik ten, w sytuacji utrzymujacego sie ryzyka, tak w polskiej gospodarce, jak
i globalnie nalezy uznaé za niezty. Tym bardziej, ze o ile w poprzednim kwartale dynamika ta byta
kw/kw gteboko ujemna (-11,7%), to w Il kw. juz zdecydowanie pozytywna — 2,4% 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)
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS.

Bardziej skomplikowana jest kwestia interpretacji wysokiej dynamiki i kontrybucji zapasow. Wydaje
sie, ze funkcjonuje tu kilka mechanizmoéw o trudnej do oceny ostatecznej roli. Po pierwsze, wzrost
popytu na zapasy jest zwigzany z obserwowanymi w okresie wychodzenia ze skutkéw poczatkowych
fal pandemii zaktéceniami funkcjonowania tancuchéw dostaw. Braki czesci i podzespotédw utrudniaty,
a niekiedy wrecz uniemozliwiaty, funkcjonowanie szeregu branz (m.in. przemystu motoryzacyjnego).
Zmusito to czes$¢ przedsiebiorstw do tworzenia ,przezornosciowych” buforéw zapaséw, w tym do
odchodzenia od strategii just in time na rzecz podejs¢ just in case w zarzgdzaniu zapasami.
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Po drugie, dynamiczny wzrost produkcji, w tym relatywnie zapasochtonnej przemystowej (por. Rysunek
11), generalnie wymaga stosownego wzrostu i zapasow surowcow i materiatdw do produkgji.
Po trzecie, cze$¢ ekonomistdw uwaza, ze do wzrostu zapasdw przyczynia sie wysoki wzrost ich cen,
implikujgcy takze wzrost oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. W stosunku do tego pogladu mozna
mie¢ jednak kilka zastrzezen. Przede wszystkim, firmy stosujgce przez wiele lat strategie just in time
maja techniczne i fizyczne ograniczenia potencjatu magazynowego. Strategie ,,chomikowania”
zapasOw sg tez kosztowne; zwtaszcza w okresie rosngcych stép procentowych, gdyz jednoczesnie
zamrazajg cze$é srodkow finansowych. Wreszcie na rynku globalnym obserwujemy zaréwno spadki
cen czesci surowcow i materiatéw (por. Rysunek 31), jak i nalezy oczekiwa¢ normalizacji dostaw
szeregu deficytowych obecnie débr zaopatrzeniowych; tym bardziej, ze wprawdzie prognozy wzrostu
PKB na obecny rok wcigz sg dobre, ale jednak nieco gorsze niz formutowane wczesniej. W dodatku
dziatania niektdrych bankéw centralnych, w tym NBP, istotnie zmniejszg, jesli nie odwrdca
wczesniejszych tendencji kursowych. W efekcie firmy mogg odnotowaé ujemne tzw. holding gains.

Duzy wzrost zapasow moze mie¢ tez pewne implikacje prognostyczne — dla ksztattowania sie
koniunktury w najblizszym czasie, w tym dla sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Otéz mozna
przypuszczaé, ze firmy ograniczg intensywnosé proceséw odbudowy zapaséw, co bedzie oznaczato
mniejszy popyt na czes¢ srodkéw produkcji i mozliwy takze spadek ich cen. Ograniczy to tempo wzrostu
produkcji w niektérych branzach. Moze takze mie¢ wptyw na pogorszenie wynikéw finansowych czesci
przedsiebiorstw — réwniez ze wzgledu na oddziatywanie wspomnianych ujemnych zyskéw z posiadania
(holding gains).

W Il kw. 2021 r. wyraZnie ujemny okazat sie wptyw eksportu netto na PKB (-2,7 pp). Wymowa tego
faktu tez jest wieloznaczna. Przede wszystkim zwréémy uwage na to, ze od kilku miesiecy, po dtuzszym
okresie nadwyzek, saldo obrotdw biezgcych jest ujemne, a rdznica dynamik eksportu i importu —
obecnie najwyzsza od 2015 r. W zdrowej gospodarce sytuacja taka czesto jest efektem wzrostu
naktadéw inwestycyjnych, w duzym stopniu zwigzanych z koniecznoscig zakupu zagranicznych maszyn
i urzadzen. Obecnie trzeba wskazac takze na kolejny czynnik — wptyw bardzo wysokich cen surowcéw,
istotnej pozycji w naszym imporcie, ktdry m.in. z tego powodu wzrdst w Il kw. o 15,2% r/r przy
dynamice eksportu ok. 8,6% r/r. Cho¢ dynamike eksportu takze nalezy uznac za solidna, to analizujac
perspektywy tej sprzedazy eksportowej istotne sg nie tylko czynniki sprzyjajagce — m.in. korzystne
ksztattowanie sie kursu ztotego (por. Rysunek 9). Jest ono zresztg obecnie szczegdlnie wazne, gdyz
czes¢ naszych firm jest tzw. czystymi eksporterami, tzn. takimi, w ktérych dziatalnosci niewielkie jest
znaczenie importu. W warunkach istotnego wzrostu krajowych cen produkcji sprzedanej (por. Rysunek
6), w tym nosnikow energii, ptac etc. eksporterzy ci osiggaliby nizsze marze w przypadku zbyt mocnego
kursu, a nizszej od krajowej inflacji za granica. Na perspektywy wzrostu naszego eksportu
niejednoznacznie moze tez dziata¢ stabilizacja sytuacji postpandemicznej. Z jednej strony obecnie,
wskutek zerwanych tarcuchow dostaw, cze$¢ naszych firm odczuwa spadek popytu na ich wyroby,
wynikajgcy z ograniczen produkcji u ich zagranicznych partneréw zwigzanych z brakiem komponentow.
Z drugiej, konkurencyjnos¢ polskiego eksportu ma wcigz w wielu obszarach charakter cenowo-
kosztowy, a polskie firmy czesto ,zarabiaty na kryzysach”. Normalizacja sytuacji bedzie oznaczata
spadek znaczenia tego typu przewag!!.

11 Sygnalizuje to zjawisko np. przemyst meblarski, ktéry obecnie korzysta m.in. na duzej réznicy cen przewozéw
z Azji i Europy do USA — por. T. Wiktorski, Branza meblarska — raport branzowy, 2022
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Rysunek 6 Rachunek biezqcy (gorny panel) oraz inflacja  Rysunek 7 Woykorzystanie mocy produkcyjnych
cen konsumenta i producenta (CPI i PPl — dolny panel)  (gdrny panel) oraz niepewnos¢ prognoz PKB (doiny
panel)
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Mimo dobrych wynikéw makroekonomicznych w sferze realnej, sytuacja w dziatach gospodarki nadal
jest zréznicowana (por. Rysunek 4), wyraznie poprawia sie w tych z nich, ktdre istotnie byty dotkniete
skutkami ograniczen postpandemicznych. Obok dobrze sobie radzacych m.in. Przemystu oraz
Transportu, widzimy duzg poprawe w grupie HORECA. Relatywnie stabiej, cho¢ wcigz dobrze, radzg
sobie natomiast niektdérzy beneficjenci kryzysu COVID-19 (m.in. cze$¢ sektora IT).

Rysunek 8 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz rentownos¢
obligacji 10-letnich (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz Ministerstwa Finanséw.

Rysunek 9 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 kroki stabilizacyjne spowodowaty, ze mimo powaznego negatywnego wstrzagsu w sferze
produkcyjnej w 2020 r., sytuacja na rynku pracy w 2021 r. pozostata stabilna i generalnie dobra. Stopa
bezrobocia nadal maleje i w efekcie ksztattuje sie na poziomie przedkryzysowym (por. Rysunek 5).
Na bardzo wysokim, cho¢ odlegtym od historycznego maksimum, znajduje sie uogdlniony wskaznik
braku ragk do pracy (por. Rysunek 17), cho¢ na niektérych subrynkach pracy deficyt ten osigga juz
krytyczne rozmiary (np. w czesci transportu, ochrony zdrowia, edukacji). Bardzo wysoka jest tez
nominalna dynamika wzrostu wynagrodzen. Wzrost wynagrodzen realnych w przemysle jest jednak
dosy¢ staby — zaréwno w skali rocznej (ok. 1,9% r/r), jak i m/m. Wydaje sie, ze w $wietle catoksztattu
danych z rynku pracy ostroznie nalezy traktowac pojawiajace sie opinie czesci ekonomistéw, dotyczace
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pojawienia sie w polskiej gospodarce spirali cenowo-ptacowej (SPC). Gdyby zjawisko to faktycznie juz
wystgpito, w sytuacji tak wyraznego przyspieszenia inflacji w Il pot. 2021 r. — przy utrzymujgcym sie
deficycie rak do pracy i tak niskim poziomie bezrobocia — wzrost nominalny ptac bytby
prawdopodobnie wyzszy. Obecnie hamujgco na podwyzki ptac mogg dziata¢: relatywnie stabe
uzwigzkowienie w polskich firmach, uktady zbiorowe pracy, wyznaczajace jednak procedury i timing
ich wzrostu, a takze duza niepewnos¢ przedsiebiorcdw odnosnie do wtasnej sytuacji ekonomicznej
i wysoki wzrost innych kosztédw (w tym surowcdéw i materiatow, czesci kosztéw finansowych). Wydaje
sie takze, ze same gospodarstwa domowe do$é ostroznie oceniajg skale ,indeksacji” wynagrodzen
w ramach SPC — wprawdzie zrédtem ich dochoddw nie s3 jedynie (a czesto — w ogdle) wynagrodzenia,
wspotczynniki  ufnosci konsumentéw (tak biezacy, jak i wyprzedzajacy) od kilku miesiecy
systematycznie spadaja.

Rysunek 11 Dynamika produkcji sprzedanej
przemystu m/m (gérny panel s.a.) oraz r/r (doiny
panel)

Rysunek 10 Indeks produkcji przemystu (2015=100) —
wielkosci s.a. oraz trend
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.

Silny wstrzgs w sferze realnej, tak w Polsce, jak i w wielu innych gospodarkach, cho¢ z dos¢ duzym
opo6znieniem, to jednak przetozyt sie na zmiany niektéorych parametréw finansowych. Gtéwnym
skutkiem okazata sie inflacja, ktérej zaréwno globalny, jak i krajowy poziom, sg najwyzsze od lat.
Mechanizm tego zjawiska jest dos¢ ztozony i jego doktadniejszy opis wykracza poza ramy Rt, ale warto
zwrocié uwage na jego kilka elementéw. Po pierwsze, popandemiczne odbicie w wiekszosci
gospodarek byto V-ksztattne. Oznacza to, ze po okresie gwattownego spadku aktywnosci gospodarczej
rownie szybko nastgpita jej odbudowa. Globalny wzrost produkcji spowodowat eksplozje popytu na
surowce i materiaty, w tym energie i komponenty. Jesli uwzglednimy, ze w fazie recesyjnej firmy ciety
zapasy, ten wzrost popytu musiat by¢é w duzej mierze zaspokojony z biezacej produkcji. Tu jednak
potencjat gospodarek ogranicza mozliwe do osiggniecia jej realne przyrosty. Mechanizmem
rownowazacym okazat sie wtasnie wzrost cen, a niekiedy takze racjonowanie niektérych débr.
Kolejnym czynnikiem propopytowym okazat sie tzw. popyt odroczony, zwigzany z nieponiesionymi
wydatkami w okresach lockdowndéw i szerzej — zaostrzen pandemii. Cze$¢ dodatkowego popytu
kreowaty tzw. tarcze antycovidowe, szeroko stosowane praktycznie w wiekszosci gospodarek. Byty one
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wprowadzane w nadzwyczajnych warunkach i niekiedy ,,nadmiarowo”. Wreszcie cze$¢ wzrostédw cen
wynika ze zmiany struktury popytu w okresie pandemii — ktory przesunat sie z ustug do grupy ddébr
trwatego uzytku, potegujgc problem zaktécen dostaw komponentéw do ich wytwarzania i w rezultacie
— presje na wzrost cen. Nie mozna wreszcie zapominac, ze pandemia jest nadal aktywnym procesem,
oddziatujgcym czesto negatywnie na strone podazowgq gospodarki. Jednym z powoddw bardzo duzego
wzrostu cen frachtu jest m.in. chinska polityka ,zero tolerancji dla COVID”, w efekcie ktdrej dochodzi
m.in. do zamykania bardzo duzych portéw przetadunkowych wytacznie ze wzgledu na wykrycie kilku
czy kilkunastu nowych przypadkdéw wirusa. Spora czes¢ powyzszych przyczyn podwyzszonej inflacji ma
charakter przejsciowy i po ich ustaniu jej stopa ma szanse na — w czesci samoistny — powrét do
poziomoéw przedkryzysowych. Zadaniem bankdw centralnych jest tu natomiast kotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych tak, by po wygasnieciu tych czynnikdw nie dziataty mechanizmy utrwalajgce inflacje. Jest
naturalnie kwestig otwartg, jak szybko moze to nastgpic. Oczekuje sie, ze czes$¢ zaburzen w taricuchach
wartosci zaniknie w potowie 2022 r., ale niektdre mogg zaktéca¢ rownowage nawet jeszcze w 2023 r.
Globalnym czynnikiem ryzyka dla inflacji jest takze dalszy przebieg pandemii COVID-19. W Europie
specyficznym elementem sg takze geopolityczne aspekty zwigzane z politykg gazowa Rosji. Wydaje sie
jednak, ze powrdt do normalnosci w skali globalnej i racjonalizacja popytu na nosniki energii zmieni tez
site tego argumentu na rynkach europejskich, w tym na polskim.

Rysunek 12 Ogdlny wskaznik sytuacji GUS oraz Rysunek 13 WskaZnik sytuacji finansowej — biezqcy
komponenty biezqcy i wyprzedzajgcy i przyszty
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Ztozonym problemem jest kwestia oddziatywania powyzszych okolicznosci na kondycje finansowg
przedsiebiorstw, w tym na poziom zagrozenia upadfoscig. Warto tu uczynic¢ kilka uwag. Przede
wszystkim, oddziatywanie podwyzszonej inflacji na sam sektor jest zréznicowane. W przypadku duzych
firm o znaczacej pozycji na rynku jest ono na ogot korzystne, gdyz z jednej strony dos¢ tatwo mogg one
przenosi¢ wzrost kosztow na ceny, z drugiej — dokonywaé przy okazji szeregu dziatan
restrukturyzacyjnych czy naprawczych, ktére tatwo , poditgczy¢” pod ogdlne procesy gospodarcze.
Zdecydowanie trudniejsza jest natomiast sytuacja mniejszych przedsiebiorstw. Odczuwajg one
bowiem réwniez silny wzrost kosztow, takze czesto pracy, posiadajgc jednak ograniczong site
cenotwodrczy. Obie grupy firm s3 jednak wrazliwe na stan popytu na rynku, ktory przy ograniczonej
indeksacji ptac i wynagrodzen, realnie zmniejsza inflacja. W warunkach inflacji ma miejsce takze czesto
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wzrost stép procentowych, obserwowany w ostatnich miesigcach takze w Polsce (por. Rysunek 8).
W naszym kraju poziom lewarowania przedsiebiorstw niefinansowych jest, zwtaszcza na tle
gospodarek najwyzej rozwinietych, generalnie bardzo niski. Bezposrednie konsekwencje tych
procesow dla sytuacji finansowej firm sg wiec tu na ogdt dos¢ ograniczone. Nie jest tez u nas czeste
zjawisko istnienia tzw. firm zombie, a wiec funkcjonujgcych w oparciu o rolowanie
niskooprocentowanego dtugu i ktérych faktyczna sytuacja ekonomiczna jest ,ukrywana” przez
niektére z finansujgcych je podmiotow. Wzrost stdp procentowych moze jednak dziataé¢ posrednio —
np. przez tzw. kanat stép procentowych. Na umocnienie waluty reagowaé moga szczegdlnie silnie te
przedsiebiorstwa, ktdére funkcjonujg w oparciu o konkurencyjnos¢ cenowg, a takze firmy o niskim
poziomie tzw. naturalnego hedgingu. Negatywny wptyw na sytuacje finansowg krajowych podmiotéw
moze miec takze wspomniana juz réznica pomiedzy dynamika inflacji krajowej i w gospodarkach, do
ktdrych trafiajg nasze produkty. W ramach tego krotkiego przegladu wspomniec tez nalezy o wptywie
inflacji na sytuacje przedsiebiorstw w dtuzszym horyzoncie. Wydaje sieg, ze w tym przypadku jest on
negatywny dla znacznie wiekszych grup firm. Inflacja znieksztatca bowiem rachunek ekonomiczny
w przedsiebiorstwach, zwfaszcza  kosztéw, utrudnia planowanie finansowe, zwieranie
dtugookresowych uméw itd. Juz te skutki mogg mieé ujemny wptyw na aktywnosé inwestycyjng
przedsiebiorstw.

Analizujgc sytuacje finansowg przedsiebiorstw w 2021 r. wcigz nalezy tez ostroznie interpretowac
bardzo wysokie dynamiki niektérych kategorii — m.in. produkcji sprzedanej przemystu. Na wyniki te
majg bowiem wptyw trzy, niestety trudno separowalne, komponenty: tzw. statystyczny efekt bazy
(zwigzany z gtebokimi pandemicznymi spadkami tych zmiennych w Il kw. 2020 r.), efekt ekonomiczno-
psychologiczny (zwigzany z fazg cyklu gospodarczego oraz naturalnym i niezbednym procesom
odbudowy aktywnosci gospodarczej w okresie wychodzenia z pandemii) oraz wtasnie inflacyjny.
Wptyw tej ,mieszanki” jest czesciowo widoczny, jesli zestawi sie dane dotyczace dynamiki niektérych
kategorii finansowych z ich ocenami jakosciowymi, wzglednie na tle trendéw. Przy historycznie
rekordowo wysokich wspoétczynnikach ptynnosci firm, zintegrowany wskaznik sytuacji finansowej GUS
(oparty na danych jakosciowych — opiniach menedzeréw), jest wprawdzie dodatni, ale zblizony do
poziomu neutralnego (por. Rysunek 13). Przy dobrych ocenach sytuacji biezacej, tak ogdlnej
(por. Rysunek 12), jak i finansowej, wskazniki aktualne sg tez wyraznie lepsze od przysztych —
m.in. wskaznik wyprzedzajacy sytuacji finansowej jest ujemny. Sugeruje to mozliwo$¢ nawet
wyrazniejszego pogorszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw w nieodlegtej przysztosci.

Powyzsze obserwacje sg zgodne z wynikami analiz pozycji cyklicznej polskiej gospodarki, wykonanymi
w ramach Raportu Makro. Obostrzenia pandemiczne, z niewielkimi wyjatkami, spowodowaty silng
recesje w wiekszosci dziatow produkcji. Obostrzenia pandemiczne, z niewielkimi wyjgtkami,
spowodowaty silng recesje w wiekszosSci dziatéw produkcji (por. Rysunek 18). Wiekszos¢ dziatow
znajduje sie w fazie albo odbudowy, albo ekspansji. Odsetek dziatow pozostajgcych w tym stanie jest
poréwnywalny 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$¢ recesji w wielu dziatach jest dodatkowo o wiele wieksza niz w czasie
ostatniego silnego spowolnienia polskiej gospodarki. Obserwowana recesja jest jednak krétkotrwata.
Ostatnie odczyty zegaréw cykli wskazuja, ze wiekszo$¢ dziatéw nadal znajduje sie w fazie ekspans;ji.
W poprzedniej edycji raportu wiekszo$¢ dziatéw znalazto sie w fazie odbudowy. Mozna zatem na
podstawie dostepnych danych stwierdzi¢, ze ekspansja w sektorze produkcji jest powszechna.

Od kilku miesiecy maleje odsetek dziatéw znajdujgcych sie w recesji i rosnie odsetek dziatéw
w odbudowie. Maleje odsetek dziatdéw znajdujgcych sie w fazie wyhamowania. W poprzedniej edycji
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raportu zwrécono uwage, ze utrzymuje sie znaczacy odsetek dziatéw w fazie wyhamowania, co mogto
stanowi¢ przestanke do istnienia ryzyka wystgpienia dalszej recesji i stabej odbudowy. Ryzyko to
w Swietle nowych danych jest nadal obecnie bardzo mate.

Rysunek 14 Dynamika sprzedazy detalicznej r/r

Rysunek 15 WskaZniki biezgcy i wyprzedzajqgcy ufnosci
konsumentow GUS
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Rysunek 18 Fazy cyklu dla analizowanych dziatow produkcji w okresie od lutego 2018 do kwietnia 2021 r.
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Rysunek 19 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogotem w okresie od paZdziernika 2000 r. do kwietnia 2021 r.
(gorny panel) oraz zegar cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem (do kwietnia 2021 r. — dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku produkcji wysokie wartosci prawdopodobienstwa jej spadku mozna nadal przypisac
dziatowi gdrnictwo wegla kamiennego i brunatnego [BO5]. Dodatkowo wskazywane w poprzedniej
edycji raportu dziaty narazone najsilniej na spadek produkcji, to jest: produkcja skéry i wyrobow
pokrewnych [c15] oraz produkcja mebli [c31] poprawity nieco swoja sytuacje, chociaz spadek produkgji
w kwietniu i maju 2022 r. jest w tych dziatach wysoce prawdopodobny.

Najnizsza wartos¢ prawdopodobieidstwa spadku produkcji jest w dziale: produkcja artykutéw
spozywczych [c10], gdzie nie przekracza wartosci 0,1 w catym horyzoncie prognozy.
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Rysunek 20 Rozktad maksymalnych prawdopodobieristw ujemnych dynamik produkcji dla poszczegdlnych
miesiecy okresu (12 miesiecy) prognozy
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Zrédto: Raporty Makro.

W przypadku handlu szanse na spadek sprzedazy detalicznej r/r sg znacznie mniejsze w catym
analizowanym horyzoncie, w poréwnaniu z dziatami produkcji. Najwyisza wartosc
prawdopodobienistwa ujemnej dynamiki wynosi 0,5 i odnosi sie do lipca 2022 r. dla dziatu: handel
detaliczny zywnosci, napojéw i wyrobdow tytoniowych. W pozostatych dziatach handlu w catym
horyzoncie prognozy szanse na rozwdj i wzrost sg wyzsze od szans na spadek i wyhamowanie
aktywnosci. Analizujgc wartosci prawdopodobienistw realizacji ponizej maksimum sciezki centralnej,
nalezy stwierdzi¢, iz dziaty handlu osiggng szczyt aktywnosci raczej na poczatku horyzontu prognozy,
to jest wiosng 2022. Aktywnos$¢ w dziatach bedzie po tym okresie stopniowo malec. Silny trend
spadkowy w przypadku znakomitej wiekszos$ci analizowanych dziatéw wskazuje na wyhamowanie
handlu. Jest to nowy wniosek w poréwnaniu z wynikami analiz z poprzednich raportow.

W budownictwie prawdopodobiefistwa ujemnej dynamiki rosng do konca 2021 roku, osiggajac
w grudniu wartos¢ 0,41 (budownictwo ogdétem), po czym konsekwentnie malejg do korica horyzontu
prognozy; zaréwno w przypadku agregatu ogoétem, jak i w dwdch analizowanych dziatach. Bardziej
zagrozony spadkiem wydaje sie dziat budownictwa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej. Budownictwo
mieszkaniowe jest mniej zagrozone spadkiem; branza bedzie sie rozwija¢ w ciggu najblizszych
kilkunastu miesiecy, cho¢ z niewielkim tempem wzrostu. Opisany wyzej efekt nie zmienit sie
w poréwnaniu z poprzednig edycjg raportu. Nowe dane z sierpnia, wrzesnia i pazdziernika 2021 r. nie
zmienity zasadniczo perspektyw rozwojowych dla budownictwa, ktére nadal bedzie sie dobrze
rozwijac.
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[.2 COVID-19 — OCENA BIEZACEJ SYTUACJI PANDEMICZNEJ

Dalszy przebieg pandemii COVID-19 wciaz jest jednym z kluczowych czynnikdédw determinujgcych
ryzyko, a w szeregu krajow i poziom aktywnosci gospodarczej — tak w skali globalnej, jak i w Polsce. Ma
wiec tez silny wptyw na przewidywany stopien zagrozenia upadtoscia.

Rysunek 21 Nowe zachorowania na COVID-19 (nowe przypadki na milion mieszkaricow) — struktura
geograficzna (Swiat)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

Zawarte w poprzednim Rt prognozy dotyczgce przebiegu pandemii do korica 2021 r. potwierdzity sie.
Poziom mierzonych zakazen siegat przewidywanego poziomu 30 tys./d, przy — niestety — bardzo
wysokim poziomie zgondéw. Jednoczesnie, mimo bardzo napietej sytuacji w systemie ochrony zdrowia,
udato sie unikngé jego krytycznego obcigzenia, skutkujgcego koniecznoscia wprowadzenia daleko
idacych restrykcji, z petnym lockdownem witgcznie. Ostrzejsze srodki, jesli byty stosowane, to gtdwnie
lokalnie. Znaczaca liczba oséb objeta bytg kwarantanng (nawet ok. 700 tys.). Przez krdtki okres
zamykane byly natomiast szkoty; takze niektdre wyzsze. W sumie wiec poziom restrykcyjnosci polityki
przeciwpandemicznej byt niski — wskaznik Sl ksztattowat sie w poblizu pierwszego kwartyla jego
rozktadu dla krajow europejskich (por. Rysunek 27). W sumie stosowane w Polsce podejscie wydaje sie
mieé obecnie szereg elementéw podobnych do tzw. modelu szwedzkiego. W kraju, w ktérym poziom
szczepien jest jednym z gorszych w Europie, a sktonnos$¢ do zachowywania dyscypliny antycovidowe]j —
problematyczna, kurs na wzmocnienie odpornosci poszczepiennej nabytg (takze w grupach
nieszczepionych), moze by¢ oceniany jako nie pozbawiony istotnych elementéw racjonalnosci. Cho¢
przeprowadzenie stosownych szacunkéw jest bardzo trudne — bo wcigz nie jest do konca jasne, jak
dtugo utrzymuja sie oba rodzaje odpornosci i jednoczesnie szacunki zachorowan sg zapewne znaczaco
problematyczne (raczej istotnie niedoszacowane), mozna spotkaé sie z ocenami, ze ok. 75-80%
populacji powinno posiada¢ odpornos¢ na COVID-19. Jest to odsetek zblizony do progu odpornosci
populacyjnej dla wariantu Delta. Rdwniez dane z drugiej potowy grudnia sugerowaty przejscie przez
maksimum IV fali — tak w liczbie nowych przypadkdw, jak i miar obcigzenia systemu opieki zdrowotnej
(50Z) — por. Rysunek 25. Gasniecie tej fali byto bardzo dobrze widoczne m.in. w ukfadzie terytorialnym,
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pokazujgcym zjawisko jej przesuwania sie od powiatdw, w ktérych sie rozpoczeta (wschodnich) na
zachdd — por. Rysunek 23. Niestety, nalezy zasygnalizowac problem odwrdcenia sie tych tendencji
w pierwszych dniach stycznia 2022 r. Moze to wynika¢ zaréwno z przyczyn ,statystycznych”,
zwigzanych z uktadem dni wolnych w Polsce pod koniec starego i na poczatku nowego roku, ale
niestety rowniez z tzw. efektem $wigt — czyli wzmozonych kontaktéw rodzinnych, potaczonych
z przemieszczaniem sie duzych mas ludzi. Gdyby to wtasnie byto przyczyng obserwowanego obecnie
wzrostu zakazen, wowczas istniataby grozba, ze dotychczasowa fala pandemii w Polsce wygasnie
wolniej i moze natozy¢ sie (superpozycja) na kolejng. Rodzitoby to bardzo niebezpieczng sytuacje
w SOZ, ktéry musiatby poradzi¢ sobie m.in. z takg kumulacjg przypadkéw i zwigzanych z nimi — ciezkich
powiktan.

Skuteczno$c strategii opartych na modelu szwedzkim zalezy od szeregu czynnikdw. Wymieni¢ tu mozna
m.in.: dtugo$¢ utrzymywania sie odpornosci nabytej, zmiennos¢ wirusa, ogdélnego poziomu zdrowia
spoteczenstwa oraz potencjatu i nowoczesnosci SOZ. Najnowsze doswiadczenia zwigzane z globalnym
przebiegiem pandemii nie sg korzystne dla Polski z punktu widzenia tych kryteriéw. Od pewnego czasu
(kwestig dyskusyjng jest — od jakiego) charakter pandemii ulegt istotnej zmianie — wariant Omikron
bardzo szybko wypiera dotychczas dominujgca Delte. Z jakimi wigze sie to skutkami?

Rysunek 22 Nowe zachorowania na COVID-19 (lewy panel) i natezenie pandemii (nowe przypadki na milion
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

Préba odpowiedzi na powyzsze pytanie jest bardzo trudna — mimo wielu badan wciaz kilka cech tego
patogenu jest niejasnych. Nie budzi wiekszych spordéw jedynie jego duzo wieksza zakaznos$¢ w stosunku
do wariantu Delta. W efekcie w skali globalnej w okresie ostatnich kilkunastu dni obserwujemy
gwattowny wzrost zakazen — pochodzgcych gtéwnie z Europy i USA (por. Rysunek 21). W niektérych
krajach europejskich notuje sie obecnie nawet po 200-300 tys. nowych zakazen dziennie. Dyskusyjna
jest natomiast kwestia jego zjadliwosci oraz skutecznosci dotychczasowych szczepien, dobieranych
przeciez do cech poprzednich wariantédw oraz odpornosci ozdrowiencze;j.
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Rysunek 23 Relacja zachorowar na COVID-19 w 51 tyg. roku do maksymalnej w2021 r.
(na 10 tys. mieszkaricow — w %)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Ministerstwa Zdrowia.

Jesli chodzi o problem zjadliwosci, to wiekszo$¢ danych wskazuje, ze jest ona widocznie mniejsza
w stosunku do wariantu Delta. Wynika to prawdopodobnie z powinowactwa tego wariantu do gérnego
odcinka drég oddechowych przy raczej stabszym oddziatywaniu na czesci dolne, zwtaszcza ptuca.
Trudny jednak jest do ,,0szacowania” tgczny efekt obu tych czynnikéw — kluczowy z punktu widzenia
ryzyka przecigzenia systemu SOZ. Powstaje bowiem pytanie, czy tak wysoka zakaznos¢, skutkujaca
wielkg liczbg zakazonych, zostanie skompensowana nizszym odsetkiem ciezszych przebiegéw
klinicznych. Gdyby tak sie nie stato, to na ,niedogaszong” IV fale natoiytaby sie V fala —
z katastrofalnymi skutkami dla SOZ. Przed scenariuszem tym ostrzega wielu polskich epidemiologéw.

Problemem wariantu Omikron jest tez kwestia skutecznosci dotychczasowych szczepien. Obecnie
wydaje sie, ze ich efektywno$¢ w zakresie ochrony przed zakazeniem nie jest bardzo duza. Dane
z krajow o wysokim odsetku zaszczepionych sugerujg natomiast lzejszy przebieg samej infekcji, w tym
nizsze ryzyko hospitalizacji, w tym koniecznosci stosowania procedur intensywnej terapii. Pewna
nadzieje na poprawe rezultatéw walki takze z wariantem Omikron dajg tez wprowadzane do lecznictwa
nowe substancje oddziatujgce przyczynowo. Raczej nie stang sie one jednak powszechne w bardzo
krotkim czasie.
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Rysunek 24 Nowe zachorowania i nowe zgony na COVID-19 na milion mieszkaricow — pozycja Polski
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

Z punktu widzenia oceny SOZ bardzo istotny okazuje sie, w Swietle najnowszych badan, nowy czynnik
— stabo dotychczas akcentowany. Pokazujg one bowiem, ze wirus SARS-CoV-2 moze przybieraé
latentne formy, lokujgce sie w stanie uspionym w wielu narzadach, a nie tylko w uktadzie oddechowym
(m.in. w sercu, tkance nerwowej itd.). Spadek odpornosci z jakiegokolwiek powodu moze je
aktywowac¢ powodujgc rdéinego typu niedomagania tych narzaddw, z koniecznoscig
hospitalizacji/rehabilitacji wtgcznie. Wedtug tych badan ryzyko takiego przebiegu istnieje takze
w przypadku zakazen bez- lub skgpoobjawowych. Bytaby to sytuacja podobna, cho¢ duzo grozniejsza,
do infekcji wirusem herpes simplex.

Ze wzgledu na powyzsze okolicznosci, w tym nie tylko relatywnie niskg liczbe szczepien, ale
i wektorowos$é niektorych z nich (Omikron stabiej na nie reaguje) oraz spory uptyw czasu jaki
w przypadku wielu zaszczepionych uptynat od zakonczenia pierwszego, petnego cyklu szczepienia,
prognozowanie przebiegu tej pandemii w Polsce jest bardzo trudne. Nie utatwia tego dodatkowo niski
poziom testowania i odsetek sekwencjonowania prébek. W efekcie nie jest jasne, w jakim stopniu
wirus Omikron jest juz obecny w naszym kraju. Na bazie dostepnych danych czes¢ osrodkéw
przewiduje jednak (por. Rysunek 26), ze pod koniec stycznia 2022 r. liczba zakazonych moze osiggnaé
nawet ok. 90 tys. infekcji dziennie.
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Rysunek 25 Hospitalizowani z powodu COVID-19
w Polsce i bufor wolnych tézek (dane wygtadzone)
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Rysunek 26 Prognozy tygodniowych zachorowan
na COVID-19 w Polsce (skala logarytmiczna)
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Rysunek 28 Intensywnosc szczepien Rysunek 29 Udziat zaszczepionych na COVID-19
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych MZ. Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych MZ.

W przypadku realizacji takiego scenariusza ryzyko osiggniecia krytycznej sytuacji w SOZ wydaje sie dos¢
duze. Obecnie szacuje sie, ze system ten dysponuje ok. 32 tys. tzw. t6zek covidowych. Trzeba jednak
podkresli¢, ze przy ich zajetosci na poziomie ok. 60% juz obserwowaliémy symptomy stabej kondycji
SOZ. Jesli przeanalizowa¢ dane dotyczace pozycji Polski pod wzgledem zgondw i zakazen na 1 min
ludnosci (por. Rysunek 24), to widzimy m.in. zjawisko rozwierajgcych sie nozyc pod wzgledem liczby
zakazonych i zgonéw na 1 min mieszkaricdw. Przy 34. pozycji w zakazeniach jesteémy na 7. (na Swiecie)
pod wzgledem zgondéw. Wprawdzie Ministerstwo Zdrowia planuje zwiekszy¢ liczbe tézek do 40 tys.,
a w przypadku najgorszego scenariusza — do 60 tys., ale tatwiej to uczyni¢ sprzetowo niz osobowo.
Dziatania takie beda zapewne wymagaty przesuwania personelu i innych zasoboéw, co z kolei pogorszy
dostepnosc do opieki medycznej w przypadku innych schorzen. Biorgc pod uwage nasze wczesniejsze
doswiadczenia wydaje sie, ze te 30-35 tys. tdzek to maksymalny w Polsce potencjat leczniczy.

[.3 ZEWNETRZNE PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE DLA POLSKI

W obecnych warunkach — ze wzgledu na wcigz bardzo aktywng pandemie, nietypowe zachowanie
wielu gospodarek w fazie wychodzenia z recesji 2020 r. oraz utrzymujacg sie w réznych obszarach
dyskrecjonalng polityke ekonomiczng — prognozowanie wzrostu gospodarczego nadal jest bardzo
trudne. Dotyczy to rowniez prognoz PKB dla polskiej gospodarki (por. Rysunek 9). Wprawdzie poziom
niepewnosci jest nizszy niz w 2020 r., ale nadal wyraZznie ponadprzecietny. Oceniajac ponizsze
prognozy warto tez uwazacé na to, ze zazwyczaj sy one sporzadzane w réznych momentach, a natura
szoku COVID-19 i reakcje polityki gospodarczej powoduja, iz szybko zmieniajg sie okolicznosci istotne
dla ich interpretacji. Pamietajac o tych ograniczeniach warto zwrdci¢ uwage na kilka wspdlnych ich
elementow.

Po pierwsze, wiekszo$¢ osrodkéw dokonata korekty w dot przewidywan na 2022 r., przy czym
stosunkowo niewielkiej. Nawet po tych korektach przewidywania odnos$nie PKB sg na ten rok nadal
bardzo korzystne i oscylujag wokot 4,3-4,5% r/r. Czes¢ osrodkow istotnie stabiej ocenia natomiast
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perspektywy wzrostu w 2023 r. Cho¢ wciaz sg to solidne mozliwosci rozwojowe, ale w tych przypadkach
sytuujace sie widocznie ponizej 4,0% r/r.

Po drugie, w analizach perspektyw rozwojowych dos¢ powszechnie wskazuje sie na gorsze
przewidywania odnosnie do konsumpcji w br. Z jednej strony inflacja ostabi site nabywczg szeregu
gospodarstw domowych; zwtaszcza biedniejszych. Dotyka ona bowiem w istotnym stopniu cen
zywnosci oraz nosnikéw energii — a wiec pozycji, ktére w tej grupie ludnosci odgrywaja kluczowg role
w strukturze wydatkow. Cho¢ Polski tad bedzie zapewne neutralny fiskalnie dla dominujgcej grupy
gospodarstw domowych, zwiekszy jednak obcigzenia wsérdd bogatszych konsumentdéw, w niektérych
grupach firm itd. Sumaryczne oddziatywanie na sektor przedsiebiorstw jest jednak obecnie trudne do
ustalenia, bo niektére rozwigzania programu mogg tez istotnie obnizaé cze$¢ danin (np. rozwigzania
w ramach tzw. estoriskiego CIT-u).

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2021-23 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2021 2022 2023
Narodowy Bank Polski — Projekcja 5,3 4,9 49
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna 4,7 4,4 3,4
MFW / World Economic Outlook 5,2 4,5

Komisja Europejska 49 5,2 4,4
EBOR 4,9 4,8

Wybrane polskie banki komercyjne (Srednia) 51 4,5

Polski Instytut Ekonomiczny 5,4 4,3 4,5
Bank Swiatowy 4,5 4,7

Fitch 6,4 4,3 3,5
Standard&Poor’s 5,2 5,0 3,3
Moody’s 4,5 4,5

1/ Mediana

Zrédto: zestawienie na podstawie materiatéw zrédtowych, w tym stron agencji ratingowych. Kolor zielony — wzrost prognozy,
czerwony — obnizenie.

Po trzecie, nadal nie jest jasna Sciezka realizacji KPO — ani z punktu widzenia skali dostepnych srodkdw,
ani rozktadu ich doptywu w czasie. Ma to wiele implikacji, w tym moze oddziatywa¢ hamujgco na
aktywnos¢ inwestycyjng przedsiebiorstw. Nawet w przypadku ich szybkiego uruchomienia dla czesci
projektéw inwestycyjnych moze tez oznaczad to koniecznos¢ przesuniecia ich realizacji na 2023 r.

Po czwarte, ze wzgledu na podwyzszong inflacje w polskiej gospodarce nastepuje zaostrzenie polityki
pienieznej. Rodzi to szereg opisanych juz w Rt skutkéw, ale jednym z nich moze by¢ wzmocnienie
ztotego. To moze utrudniaé¢ eksport niektérych produktéw. W dodatku ze wzgledu na nieznany
harmonogram wdrazania KPO nie jest jasne, jaki bedzie wspdlny efekt aprecjacyjny obu tych proceséw.

Po pigte, panuje dos¢ powszechne przekonanie odnosnie do utrzymywania sie napieé¢ na krajowym
rynku pracy, przektadajgcych sie na ograniczenia potencjatu podazowego polskiej gospodarki.

Po széste, mniej korzystne sg tez prognozy dla gospodarki Swiatowej. Zwraca sie tu uwage gtéwnie na
wcigz trwajgcq pandemie i uporczywosé problemu niesprawnych taricuchéw dostaw.

38



.4 AKTYWNOSC GOSPODARKI SWIATOWE)J

Prognozy stanu gospodarki swiatowej nadal obarczone sg znaczng — aczkolwiek wyraznie ponizej
maksimum historycznego — niepewnoscia. Niepewnosé ta w ostatnich miesigcach ponownie jednak
rosnie (por. Rysunek 32, Rysunek 33). Oceny poszczegdlnych instytucji wcigz sg czesto modyfikowane;
m.in. ze wzgledu na bardzo duzg niepewno$é¢ co do dalszego przebiegu pandemii COVID-19.
Niepewnosc ta przelewa sie tez coraz petniej na sfere finansowg, m.in. w postaci rosnacej globalnie
inflacji, wynikajacej nie tylko z proceséw odbudowy popytu, ale takze elementéw przezornosciowych
i spekulacyjnych. Pamietajgc o powyzszych uwarunkowaniach nalezy podkresli¢, ze gtdwne osrodki
prognostyczne wcigz przewidujg relatywnie dobrg kondycje ekonomiczng, tak gospodarki globalnej,
jak i poszczegdlnych krajow w horyzoncie najblizszego roku. Stabsze sg przewidywania na 2023 r.

Rysunek 30 Dynamika PKB (akrp=100 s.a.) w Polsce Rysunek 31 Indeks cen energii i ceny gazu ziemnego
i wybranych krajach postsocjalistycznych
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych OECD, Banku Swiatowego.

Tabela 2 Wybrane prognozy dynamiki PKB w gospodarce swiatowej — lata 2021-23 (w % r/r)

ZRODLO OBSZAR 2021F 2022F 2023F
Bank Swiatowy | Swiat 5,6 4,3 3,1
Strefa Euro 4,2 4,4 2,4
USA 6,8 4,2 2,3
IMFY Swiat 5,9 4,9
Strefa Euro 5,0 4,3
Niemcy 3,1 4,6
USA 6,0 5,2 1,9
OECD Swiat 5,6 4,5 3,2
Strefa Euro 5,2 4,3 2,5
Niemcy 2,9 4,1 2,4
USA 5,6 3,7 2,4

1/ Ze wzgledu na niepewno$¢ zwigzang z dalszym przebiegiem pandemii COVID-19 IMF przesuwa aktualizacje prognoz
makroekonomicznych na pézniejszy termin.

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

Bardzo pozytywnym prognozom dla gospodarki swiatowe]j nie towarzyszg juz tak korzystne odczyty
danych o wyzszych czestosciach. Rekordowy PMI dla strefy euro wykazuje tendencje spadkows.
Pojawiajg sie negatywne sygnaty z gospodarki Niemiec — spadki indekséw ZEW i IFO. Gtownymi
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zrédtami niepewnosci sg tu z jednej strony ryzyka zwigzane z dalszym przebiegiem pandemii COVID-
19, z drugiej — wyrazne symptomy istotnych ograniczen podazowych i silny wzrost cen wielu surowcéw
i materiatdéw (Rysunek 31), nieco jednak ostatnio stabngce. Stan otoczenia gospodarczego generalnie
sprzyja¢ bedzie kondycji polskiej gospodarki, ale w mniejszym stopniu niz dotychczas.

Rysunek 32 Wskaznik EPU — Swiat Rysunek 33 Wskaznik EPU — Europa
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych EPU.
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Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie danych IHS Markit, IFO, ZEW.
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[.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 ogdétem charakteryzuje ostatnio krotkoterminowy spadek udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych. Dtugoterminowo malejgca produktywnos¢ pracy wzrosta w ostatnim
okresie, a wobec sredniookresowej stagnacji, krotkoterminowo i spektakularnie powiekszyto sie pole
wyniku finansowego. Przyrasta majgtek ogdétem, a w ostatnim okresie wolniej majgtek trwaty, przy
pewnej odbudowie dynamiki naktaddow inwestycyjnych. Wzrost przychoddéw pocigga za sobg obecnie
wyzszy wzrost naleznosci niz zapasdw. Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza
od dynamiki wzrostu zobowigzan dtugoterminowych. Kapitat wtasny tworzacy wartosé
przedsiebiorstw przyrasta rownomiernie, a Srednioterminowy wzrost stopy wartosci dodanej znacznie
w ostatnim okresie przyspieszyt.

Rysunek 36 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — 1 p. 2021 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 37 Podstawowe wskaZniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — | p. 2021 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 38 Tempo zmian podstawowych wskaznikow finansowych przedsiebiorstw ogétem w | p. 2021/2020 r.
oraz Il 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$ci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW —wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentowno$¢é 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 . (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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Srednioterminowo struktura majgtkowo-kapitatowa jest zasadniczo stabilna, przy dtugoterminowym
wzroscie zadtuzenia ogétem. Na tle malejacej dtugosci cyklu naleznosci, malata takze dtugos$¢ cyklu
zobowigzan, a cykl kapitatu obrotowego netto ulegt wydtuzeniu przez wptyw cyklu zapaséw. Ptynnos¢
biezgca i szybka w niewielkim stopniu wzrosty w ostatnim okresie, natomiast gwattownie wzrosta
wyptacalnosé. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy i aktywdéw wykazata spektakularne wzrosty, wzrosta
takze produktywnos¢ majatku (cyrkulacja kapitatu) w ramach dtugoterminowego trendu spadkowego
(por. Rysunek 36).

W efekcie, krotkoterminowo odnotowano znaczny wzrost w | p. 2021/2020 wartosci miary PD
0 +111,2% wzgledem Il p. 2020/2019. Poprawa dotyczyta zwtaszcza rentownosci operacyjnej aktywow
i sprzedazy, wyptacalnosci, a w mniejszym stopniu produktywnosci i struktury majgtkowo-kapitatowe;j
(WOSF). Pogorszenie w niewielkim stopniu dotyczyto tylko ptynnosci szybkiej oraz samofinansowania
— Rysunek 38. Przedsiebiorstwa ogétem charakteryzuje ostatnio takze krétkoterminowy spadek
udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych.

Wyraznie kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikdw finansowych dotyczyt ustug, a dalej
produkcji i handlu. W ujeciu klas wielkosci, kierunek poprawy sytuacji w Il p. 2021 r. zaznaczyt sie
wyraznie w przedsiebiorstwach matych, natomiast w Srednich i duzych w Il kw. 2021 r. poprawa
sytuacji takze postepowata, ale byta mniej intensywna niz w | kw. 2021 r.?2

Bardziej szczegétowa analiza pokazuje, ze w przedsiebiorstwach produkcyjnych kierunek zmian
wskazywat na wzrosty wartosci wiekszosci wskaznikéw finansowych, zwtaszcza w sposéb ponad
proporcjonalny rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdw oraz wyptacalnosci (nieforemny ksztatt
dziesieciokata). Tym samym, znaczaco wzrosta miara PD w | p. 2021/2020 wzgledem Il p. 2020/2019,
tj. o +75,1%. Spadki dotknety ptynnosci biezgcej i szybkiej oraz wskaznika samofinansowania.
Przedsiebiorstwa handlowe takze poprawity w sposdb ponadproporcjonalny rentownosé operacyjng
sprzedazy i aktywéw oraz wyptacalnosé, a miara PD wzrosta w tych przedsiebiorstwach
w | p. 2021/2020 0 69,5% wzgledem Il p. 2020/2019. Najkorzystniej utozyt sie obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstw ustugowych, bowiem miara PD przyrosta w | p. 2021/2020 w stosunku do
Il p. 2020/2019 o +287,6% (wzgledem punktu zerowego zmalata o +194,4%). Nie wystgpity tu zadne
negatywne zmiany w przypadku kazdego z analizowanych wskaznikdw finansowych,
a ponadproporcjonalny wzrost dotyczyt rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdéw oraz
wyptacalnosci.

2 Viide: Il. Szczegétowe wyniki z badari w obszarze mikroekonomicznym.
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Il. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI - PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

1.1 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 r. do IIl kwartatu 2021 r., to jest 71 obserwacji. Ocene trendédw rozwojowych
w skali makro uzupetniajg prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, wyznaczone na
podstawie danych miesiecznych. Ostatnie wartosci w szeregach danych dotyczg pazdziernika 2021 r.,
za$ prognoza wykonana jest na dwanascie miesiecy, to jest od sierpnia 2021 do lipca 2022 r.

W ostatniej edycji Raportu Makro zaprezentowano tez ,blizniaczy” zestaw prognoz — bez (BC)
i zwlaczonym elementem cyklicznym (ZC). Z punktu widzenia metodyki opisu kategorii
makroekonomicznych za takim podejsciem przemawia m.in. fakt, ze okres pandemiczny i post-
pandemiczny charakteryzuje sie wcigz obecnoscig dyskrecjonalnych dziatan polityki gospodarcze;.
Zmieniajg one, rowniez ostabiajgc, naturalny cykl gospodarczy. Wydaje sie jednak, ze znaczenie tych
dziatan bedzie malato. Obserwowac bedziemy wiec powrdt czesci zmiennych makroekonomicznych do
ich naturalnych przebiegédw. Poniewaz najsilniej instrumenty te byty stosowane w 2020 r., a zwykle
czas trwania stymulant fiskalnych wynosi ok. 1,5-2 lat, mozna przypuszczaé, ze od drugiej potowy
2022 r. Sciezki BC beda przechodzity w sciezki ZC.

[1.2 GLtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM — SZEREG!
MIESIECZNE

Rysunek 39 ilustruje prognozy BCi ZC dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskane na podstawie
modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Sciezka centralna prognozy BC wskazuje na wzrost
wielkosci produkcji z zatamaniem dynamiki w lutym 2022 r. Wyhamowanie tempa zmian produkcji oraz
mozliwy spadek r/r dotyczy okresu do wrzesnia 2022 r. Pod koniec horyzontu prognozy nalezy
oczekiwac dodatnich, ale bardzo matych, dynamik wzrostu produkcji. W swietle tej prognozy spadki
produkcji sg wykluczone do marca 2022 r., po czym gwattownie wzrastajg szanse na negatywny
scenariusz i kurczenie sie produkcji w kolejnych miesigcach. Prawdopodobienstwo spadku produkcji
jest najwieksze w maju 2022 r. i wynosi 0,84 (wobec 0,64 wskazywanej w poprzedniej edycji raportu).
Wyhamowanie, o ktérym mowa oraz mozliwy scenariusz spadku majg charakter krotkotrwaty i beda
po czesci efektem odtozonych w czasie efektéw wysokiej bazy produkcji z wiosny 2021 r. W tym sensie
scenariusz prognostyczny nie ulegt zmianie w poréwnaniu z tym, ktéry omawiano w poprzedniej edycji
raportu.
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W przypadku sprzedazy detalicznej w catym horyzoncie prognozy nalezy spodziewac sie wzrostu,
jednak o stabngcej dynamice. Najsilniejszy, kilkunastoprocentowy wzrost sprzedazy powinien nastgpic
na przetomie 2021 i 2022 r. Od marca 2022 r. nalezy spodziewa¢ sie silnego spowolnienia. Nowe
obserwacje bardzo zmodyfikowaty zaréwno przebieg $ciezek centralnych, jak i rozproszenie wykresu
wachlarzowego. Obecnie mamy do czynienia ze Sciezkg wskazujgcg na wyhamowanie. Zgodnie z t3
prognozg szanse na spadek w handlu sg bardzo niskie, osiggajac najwyzszg wartos$¢ na koncu horyzontu
prognozy.

Rysunek 39 Prognoza produkcji sprzedanej przemystu [%] r/r bez komponentu cyklicznego (lewy, gérny panel) i zelementem
cyklicznym (prawy, gorny panel) oraz prognoza sprzedazy detalicznej bez komponentu cyklicznego (lewy, dolny panel)
i z elementem cyklicznym (prawy, dolny panel); dane miesieczne
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

W przypadku dynamiki produkcji przemystowej, przebieg prognoz BC i ZC jest bardzo podobny
w obydwu wariantach dostepnych danych i dla wspdlnego horyzontu wskazuje na wyhamowanie
dynamiki produkcji przemystowej w catym horyzoncie prognozy. Wedtug tego scenariusza odczyt
z pazdziernika 2021 r. jest najwyzszy i wyznacza gérny punkt zwrotny i punkt odwrdcenia trendu.
W catym horyzoncie prognozy do X 2022 r. nalezy spodziewac sie malejgcych, ale nadal dodatnich,
dynamik produkcji przemystowej r/r. Zasadniczo odmiennym scenariuszem charakteryzujg sie
prognozy ZC wykonane dla dynamiki sprzedazy detalicznej. Dane z okresu pandemii (od | 2020 do
X 2021) miaty na tyle silny wptyw na wtasnosci sktadowych cyklicznych, ze modyfikacji ulegt przebieg
komponentu cyklicznego w interesujgcym nas okresie pandemii. Zmianie podlegaty czestotliwosci, jak
rowniez przesuniecia fazowe i amplituda. W efekcie przebieg komponentu cyklicznego jest nieco inny
w obydwu wariantach estymacji. Wazniejszg obserwacja jest to, ze obydwa zestawy danych generujg
inny scenariusz prognostyczny dla czesci wspdlnej horyzontu prognoz. Sciezka prognoz majaca punkt
zaczepienia w korncdwce 2019 r. (obserwacja z grudnia) wskazywata na odwrdécenie trendu na poczatku
2020 r. i cykliczne wyhamowanie trwajgce do jesieni 2020 r. Nastepnie od X 2021 r. miata wystepowac
kolejna zmiana trendu i ekspansja trwajgca do konica horyzontu prognozy, czyli do X 2022 r. Dane
z okresu pandemii (I 2020 r. do X 2021 r.) zasadniczo zmienity ten scenariusz. Nalezy obecnie
spodziewac sie wzrostu dynamik sprzedazy do wartosci okoto 10% r/r przypadajacej na czerwiec
2022 r., po czym powinno nastepowac odwrdcenie trendu i wyhamowanie dynamiki sprzedazy r/r do
konca horyzontu prognozy.
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[1.3 KROTKOOKRESOWA PROGNOZA PKB

Rysunek 40 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw — takze w wariancie
BC oraz ZC. Nakreslony scenariusz makroekonomiczny dla wariantu BC jest nadal optymistyczny ze
wzgledu na dobre dane makroekonomiczne z Ill kwartatu 2021 r. Wzrost gospodarczy powoli powraca
do tempa sprzed pandemii i po okresie silnych wahan nalezy spodziewac sie odczytdw wzrostu bardziej
stabilnych. W poprzedniej edycji raportu zaznaczono, ze prognozy zbudowane zwtaszcza na kolejny
kwartat nalezy przyjmowac z duzg ostroznoscia, ze wzgledu na mozliwos¢ wystgpienia efektu bazy, to
znaczy niskiej wartosci PKB w analogicznym kwartale ubiegtego roku. Dane makroekonomiczne
zaobserwowane w kolejnych dwdch kwartatach 2021 r. mogly z tego powodu podlegaé silnym
wahaniom, ktére nie majg bezposrednio zwigzku z procesami zachodzgcymi w gospodarce, natomiast
majg one swe zrddto w efektach obliczeniowych. Ostatnie obserwacje z Il kwartatu 2021 nie podlegaja
juz temu efektowi i uzna¢ je mozna za wzglednie regularne, za czym moze przemawiaé odpowiadajgcy
tym obserwacjom scenariusz prognostyczny zaprezentowany w poprzedniej edycji raportu.

Rysunek 40 PKB — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Ill kw. 2021 r. do Il kw. 2023 r.
— bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 41 Naktady brutto na srodki trwate — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie
od Il kw. 2021 r. do Il kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym
(prawy panel)

Zrédto: Raport Makro.

Obecnie scenariusz makroekonomiczny wskazuje na powolny powrdét dynamiki wzrostu do odczytéow
sprzed pandemii. Zgodnie ze $ciezkg centralng w IV kwartale 2021 r. PKB bedzie rést (ze stopg roczng
7,31%), przy dodatnim wktadzie inwestycji, silnym nadal wzroscie popytu krajowego oraz spozycia
gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu stwierdzamy, ze czynnikami
realnymi, ktére beda napedzaé¢ wzrost od drugiej potowy 2021 r. jest popyt krajowy i spozycie
gospodarstw domowych. Dodatni i silny wktad inwestycji podwyzsza prognozy punktowe w IV kwartale
2021 roku w poréwnaniu z projekcja z Il raportu. Z wysokich, przekraczajgcych wartosé 7% r/r dynamik
wzrostu PKB, $ciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB bedzie stabilizowac sie w 2023 r. na
poziomie okoto 4,3% r/r, wskazujgc na odbudowe i powrdt na $ciezke dynamicznej ekspansji polskiej
gospodarki obserwowanej w 2017 r. W tym aspekcie obecna prognoza jest zgodna ze scenariuszem
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z poprzedniej edycji raportu. W okresie kilku kwartatéw polska gospodarka powrdci do sciezki wzrostu
na poziomie okoto 4% r/r.

Rysunek 42 Popyt krajowy — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Il kw. 2021 r.
do Il kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarce przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Rysunek 43 Spozycie gospodarstw domowych wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Il
kw. 2021 r. do Il kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym (prawy
panel)
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Dane z trzeciego kwartatu 2021 r. nie zmienity Sciezek centralnych prognoz popytu krajowego
i spozycia gospodarstw domowych. Zostaty one bowiem bardzo precyzyjnie okreslone przez scenariusz
zawarty w poprzedniej edycji raportu. Obecnie nasze prognozy tych kategorii stabilizujg sie
w Il kwartale 2023 r. w okolicach wartosci 4,6% r/r (popyt krajowy) i 3,7% r/r (spozycie gospodarstw
domowych). W tabeli 2.5 (w Raporcie Makro) zawarto doktadne wartosci odpowiadajgce Sciezce
centralnej prognoz. Stabilizacja nastepuje po konsekwentnym wyhamowaniu tempa wzrostu tych
kategorii w catym horyzoncie prognozy.

Silne rozproszenie wykreséw wachlarzowych, na ktére zwrdécono uwage w poprzednich edycjach
raportu, utrzymuje sie tez obecnie. Nalezy ten efekt interpretowac jako wystepowanie duzej
niepewnosci prognoz, w szczegdlnosci co do spodziewanego powyzej scenariusza. Silne wahania
wzrostu oraz jego zapas¢ w okresie pandemii majg nadal duzy wptyw na dynamike badanych szeregéw
czasowych. Wspomniany w poprzedniej edycji raportu niski poziom identyfikacji cech tej dynamiki
przez pryzmat stosowanych dotychczas modeli utrzymuje sie nadal. Staba identyfikacja manifestuje sie
duza niepewnosciag estymacji parametréw oraz w konsekwencji silnym rozproszeniem prognoz.
Zastosowany model reagowat bardzo gwattownie na nowe obserwacje, zmieniajac scenariusz
w kolejnych edycjach z silnego odbicia (Il raport makroekonomiczny) na wyhamowanie (Il raport).
W obecnej edycji analiz ten efekt ulegt wygaszeniu. Prognozy pozostajg wzglednie stabilne i nie
zmieniajg sie tak zasadniczo jak w poprzednich edycjach raportu.

Opisany scenariusz stabilnej i powolnej odbudowy bedzie sie realizowat w sytuacji, gdy kurs EUR/PLN
ulegnie w najblizszych czterech kwartatach umocnieniu do wartosci okoto 4,36 od Il kwartatu 2022
(rysunek 2.2 i tabela 2.10 w Raporcie Makro). Prognozy stopy procentowej WIBOR3M wskazujg na
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podwyzszenie juz w najblizszych kwartatach i stabilizacje stawki WIBOR3M na poziomie okotfo 1,3 od
Il kwartatu 2022 r. Wykres wachlarzowy na rysunku 2.1 (w Raporcie Makro) dopuszcza ujemne
wartosci stép procentowych, poniewaz nie narzucono restrykcji dodatniosci. Jego rozproszenie
dopuszcza z pewnym prawdopodobiefdstwem utrzymywanie sie stép procentowych na obecnym
niskim poziomie w catym horyzoncie prognozy. Zgodnie z tabelg 2.7 (w Raporcie Makro) szanse na
niskie stopy procentowe i brak ich podwyzek malejg od wartosci 91% w IV kwartale 2021 r. do 50%
w Il kwartale 2022 r., gdzie zgodnie ze wskazaniami modelu nalezy spodziewac sie wyzszej stawki
WIBOR3M niz obecnie.

Uwzglednienie komponentu cyklicznego dos¢ istotnie modyfikuje powyzszy obraz. W ramach podejscia
ZC jest widoczne, ze okres pandemii, zapoczatkowany w | kwartale 2020 roku natozyt sie na cykliczne
spowolnienie, ktérego gtebokos¢ do poziomu okoto 2,5% dynamiki PKB przewidywaty prognozy
zbudowane na podstawie danych do IV kwartatu 2019 r. W 2021 r. miata nastepowac odbudowa PKB
z dynamika okoto 4% w | kwartale 2021 i kolejna fala spowolnienia i wyhamowanie tempa wzrostu do
okoto 2,5% w Il kwartale 2023 roku. Podobny przebieg majg prognozy punktowe uzyskane dla dynamik
popytu krajowego, tez na podstawie danych dostepnych do IV kwartatu 2019 roku.

Tabela 3 Wartosci sciezek centralnych prognoz dla analizowanych dynamik zmiennych realnych — model
z wigczonym (gorny wiersz) i wytgczonym (dolny wiersz) komponentem cyklicznym

IVQ2021 | 1Q2022 | 11Q2022 | 111Q2022 | 1IVQ2022| 1Q2023 | 11Q2023 | 111Q2023
4,111 3,7255 3,2474 3,0284 3,1366 3,3277 3,2275 2,6097
7,3096 6,4527 5,6299 4,9618 4,366 4,2669 4,2339 4,3483

Nakfady bruttona [ 2,1641 4,2218 5,1323 5,431 5,4579 4,9352 3,3634 0,6443

$r. trwate 7,6303 8,5536 7,79 6,8959 6,6262 6,3172 6,1644 6,0458

4,691 4,52 3,9082 3,1449 2,4092 1,7094 0,956 0,112

8,1277 6,3676 5,6717 5,0645 4,64 4,5853 4,6097 4,7545

Spozycie gosp. 2,3469 2,4908 2,8498 2,3801 1,5766 1,434 1,3207 0,6131

Dynamika PKB

Popyt krajowy

dom. 7,8885 5,7303 5,321 4,4778 3,9029 3,7856 3,7273 3,8885
Indukowany popyt| 3,5311 2,931 2,5866 2,9119 3,864 4,9461 5,4989 5,1075
zewnetrzny 6,4914 6,5378 5,5882 4,8591 4,092 3,9485 3,8581 3,942

Zrédto: Raport Makro.

Okres odbicia w inwestycjach od IV kwartatu 2020 r. do Il kwartatu 2021 r. jest bardzo dobrze
przewidziany przez komponent cykliczny zidentyfikowany dla tej kategorii. Model wykorzystujacy dane
do IV kwartatu 2019 r. precyzyjnie przewidziat ekspansje w inwestycjach trwajaca do | kwartatu 2022 r.
Przebieg $ciezki podczas pandemii— co do kierunku i punktu zwrotnego — jest zgodny z rzeczywistoscig,
jednak skala zapasci jaka miata miejsce w Il kwartale 2020 r. byta nie do przewidzenia. Jednoczenie
niezaleznie od wykorzystanego zestawu danych, obydwie wersje prognoz (ZC i BC) wskazujg na
Il kwartat 2022 r. jako gérny punkt zwrotny (z dynamika inwestycji na poziomie okoto 15% r/r). Moze
to oznacza¢ hamowanie w kolejnych kwartatach dynamik wystepujace do korica horyzontu prognozy,
gdzie jej warto$¢ moze przyjgé wartos$¢ nawet 0,6% r/r. Okreslenie Il kwartatu jako okresu szczytowego
koniunktury, poprzedzonego mozliwym odbiciem w najblizszych kwartatach ptynie tez z prognoz
popytu krajowego. Niezaleznie od wariantu wykorzystanych danych od potowy 2022 r. nastgpi
hamowanie do konca horyzontu prognozy. Prognozy dla dynamiki spozycia gospodarstw domowych
wskazujg na konsekwentne hamowanie od IV kwartatu 2021 r. do korica horyzontu prognozy, gdzie dla
Il kwartatu 2023 r. przewidujemy wartos$¢ dynamik rocznych na poziomie okoto 0,6% r/r.

Ocene niepewnosci omawianego scenariusza dopetniajg zamieszczone wykresy wachlarzowe. Mozliwe
perspektywy wzrostu gospodarczego sg bardziej precyzyjnie okreslone przez model z wtgczonym
komponentem cyklicznym, w poréwnaniu z prognozg zaprezentowang w poprzedniej czesci.
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Ill. UPADtOSCI PRZEDSIEBIORSTW — STAN AKTUALNY

[11.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczgce 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. Wyrdzniono 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).

[11.2 POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWE W POLSCE

Analiza zmian wartosci sagdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na silny wzrost jego wartosci
w Il kw. 2021 r., co potwierdza wysoka warto$¢ tempa zmian. Odnotowano znaczacy wzrost liczby
(r/r, z 251 do 591) postepowan upadtosciowych w Il kw. 2021 r., z czego az 441 byly to uproszczone
postepowania restrukturyzacyjne, ktdre wprowadzono na czas pandemii COVID-19. Udziat tego typu
postepowan zdominowat udziat w strukturze SPU i stanowit w Il kw. 2020 r. az 60,62%.

Znaczacy wzrost r/r z 268 do 515 postepowan upadto$ciowych w | kw. 2021 r. spowodowany byt
turbulentng sytuacja rynkowa wynikajgca z ograniczen panujgcych w zwigzku z sytuacjg pandemiczng
i utrzymujacg sie od ponad 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”.
Atrakcyjnos¢ tego typu postepowania daje sie zaobserwowaé juz w pierwszym kwartale
funkcjonowania, gdzie dokonano 111 ogtoszen, nastepnie w IV 2020 r. az 245 i w | kw. 2021 r. az 354
postepowania. Wprowadzenie uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego spowodowato

13 0dsetek sgdowych postepowan upadtosciowych (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych
ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdétem w przeliczeniu na 10 000.

14 Branzowy/regionalny barometr upadtoéci (BBU/RBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsiebiorstw
z wszczetym SPU w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem liczby przedsiebiorstw ogdétem, przynalezacych 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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znaczacg zmiane struktur postepowan wynikajaca z duzego zainteresowania tg forma 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%, w | kw. 2021 r. az 54,7% i w Il kw. — 60,6% (rys. 48). Ten typ postepowania zostat
wprowadzony wraz z tarczg 4.0 i zgodnie z zatozeniami ustawodawcy bedzie obowigzywac przez okres
12 miesiecy poczawszy od 1 lipca 2020 r. W 1l kw. 2021 r. we wszystkich pozostatych rodzajach
postepowan z wyjatkiem postepowan o zatwierdzenie uktadu (+43) odnotowano zmniejszenie ich
liczby — Rysunek 44.

Rysunek 44 Liczba upadfosci ze wzgledu na rodzaj postepowania w okresie | kw. 2016 r. — Il kw. 2021 r.
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Zrédto: Raport Mikro — na podstawie baz danych GUS, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza upadtosci wedtug rodzaju dziatalnosci gospodarczej wskazuje, ze najwiecej sadowych
postepowan upadtosciowych w Il kw. 2021 r. odnotowano w dziatalnosci ustugowej (246), nastepnie
w handlowej (125) i produkcyjnej (115). W Il kw. 2021 r. zaobserwowano silny wzrost r/r liczby SPU we
wszystkich rodzajach dziatalnosci. Analiza tempa zmian liczby sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw wedtug rodzajow prowadzone] dziatalnosci potwierdza ich wysoki stopiert zmiennosci
(wzrostéw) w ustugach i handlu, wskazujgc na niekorzystng sytuacje w tych branzach. W strukturze
sgdowych postepowan upadfosciowych przedsiebiorstw w Il kw. 2021 r. 37,27% to postepowania
wszczynane wobec przedsiebiorstw ustugowych, 18,94% wobec handlowych i 17,42% wobec
produkcyjnych.

UPADOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Wbrew wczesniejszym przypuszczeniom, pandemia COVID-19 nie wywotata katastrofalnego
przyspieszenia skali zjawiska upadiosci. W szczegdlnosci, dane dla najwiekszych gospodarek
(por. Rysunek 45) wskazujg na wcigz niski poziom tego zjawiska, cho¢ w niektérych z nich (Niemcy,
Wielka Brytania, Wtochy) — takze na pewne oznaki przyspieszenia.

Od ostatniego Rt wciaz jest niewiele nowych, globalnych prognoz upadtosci na 2022 r. o charakterze

zbiorczym. Nadal tez prognozowanie tego zjawiska jest bardzo trudne, gdyz m.in.:

= pandemia COVID-19, mimo wprowadzenia w krajach rozwinietych szerokiego programu szczepien
i innych dziatan profilaktycznych, nadal nie jest opanowana w wielu regionach Swiata;

= ze wzgledu na jej skutki, rzady czesto nadal podejmujg dyskrecjonalne dziatania ratunkowo-
naprawcze wobec firm, niejednokrotnie wspomagajac tez te przedsiebiorstwa, ktére w zwyktych
warunkach upadtyby;
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= sady i inne instytucje decyzyjne oraz rejestrowe czesto nie wrécity jeszcze do sprawnosci sprzed
kryzysu;

= V-ksztattne ozywienie w szeregu gospodarek spowodowato nadwyzkowy popyt na wielu rynkach
oraz/lub wzrost cen produktéw i ustug, co ,rozluznito” ograniczenie budietowe szeregu
przedsiebiorstw; w tym takich, ktére wczesniej mogly by¢ strukturalnie niewyptacalne.
Jednoczesnie doprowadzito to do nasilenia problemu niedoboréw surowcéw i materiatéw na wielu
rynkach, ograniczajgcego mozliwosci wzrostu produkcji oraz do wzrostu kosztéow i spadku
rentownosci w tych firmach, dla ktérych te surowce i materiaty sg czynnikami produkcji.
W rezultacie rosnie wiec tez zagrozenie upadtoscig w tych podmiotach. Trudno jednak oszacowac,
jaki bedzie taczny bilans obu powyzszych proceséw choé¢ wydaje sie, ze przewazy¢ mogg ich
negatywne skutki;

= szybkie ozywienie po pierwszych falach pandemii jest jedng z przyczyn narastania globalnej inflacji.
W takiej sytuacji szereg bankdw centralnych zaostrza polityke pieniezng. Bedzie to prowadzito do
wzrostu stép procentowych — po okresie ich historycznie niskich pozioméw. Moze to by¢ ,,godzing
prawdy” dla tzw. firm zombie, dos¢ stabilnie funkcjonujgcych w warunkach niskiej ceny pienigdza.

Mimo powyzszych trudnosci, czes¢ osrodkow decyduje sie na publikowanie prognoz na 2022 r. Jedng
z charakteryzujacych sie szerszym zakresem podmiotowym jest opracowana przez grupe Alianz, Euler-
Hermes?®. W jej $wietle nalezy spodziewad sie, ze globalny indeks niewyptacalnosci (Gll), po dwdch
latach spadku, wzrosnie w 2022 r. o ok. 15%. Proces ten nie bedzie przebiegat jednak réwnomiernie
w poszczegdlnych grupach krajow i samych krajach (por. Rysunek 46). Relatywnie wysokiej dynamiki
upadtoéci nalezy spodziewa¢ sie w Europie Zachodniej, a takze w Srodkowo-Wschodniej. Sytuacja
w Polsce, po okresie przyspieszenia w 2021 r., powinna by¢ — w Swietle tej prognozy — stabilna
(nieznaczny wzrost indeksu).

Gorsze prognozy na 2022 r. formutuje w pazdzierniku 2021 r. Atradius'®. W $wietle tej analizy globalnie
poziom upadtosci w tym roku wzrosnie o ok. 33%. Gtéwna przyczyng tego przyspieszenia ma byc
z jednej strony wycofanie lub znaczne ograniczenie pakietéw pomocowych dla gospodarek, a z drugiej
— zanikajgce dziatanie wczesniej udzielanego wsparcia. Autorzy Raportu zwracajg takze uwage na fakt,
ze wbrew weczesniejszym oczekiwaniom nadal problemem s3 powazne zakitécenia w tancuchach
dostaw. W dodatku fazy cyklu koniunkturalnego sa w opinii tej grupy ujemnie skorelowane
z natezeniem zjawisk upadtosci. W efekcie dziatania tych sit problem upadtosci istotnie ma nasili¢ sie
w gospodarkach Wtoch, Australii i Wielkiej Brytanii (wzrosty zblizone do 33% w stosunku do poziomu
przedpandemicznego). Wg tych szacunkdw w Polsce liczba upadtych firm wzrosnie niemal o 40% r/r.
Jest to jednak wielko$¢ wyraznie nizsza od obserwowanych w wielu krajach najwyzej rozwinietych
(por. Rysunek 47), ale i zdecydowanie wyzsza niz w okresie przedpandemicznym (por. Rysunek 48).

15 Euler-Hermes, Insolvencies: We'll be back, October 2021.
16 por. 2021: A turn of the tide in insolvencies. Atradius Economic Research — October 2021.

51



Rysunek 45 Upadfosci w wybranych gospodarkach
Swiata — liczba i dynamika r/r (dane wygtadzone)
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Rysunek 46 Indeks upadtosci globalny i w grupach krajow: wartosc¢ (gorny panel) i dynamika (dolny panel).

Stan obecny i prognozy
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Rysunek 47 Prognoza dynamiki upadfosci Rysunek 48 Prognoza upadtosci na lata 2021-22
w wybranych gospodarkach — dynamika r/r w wybranych krajach Swiata — 2010=100
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Zrédto: 2021: A turn of the tide in insolvencies. Atradius Economic Research — October 2021.

Warto tez podkresli¢, ze wedtug powyzszej prognozy, w krajach, w ktérych polityka fiskalna wcigz
aktywnie bedzie wspierata sektor przedsiebiorstw, wzrost upadtosci bedzie zdecydowanie stabszy.
Mozna przypuszczad, ze takie rozwigzania bedg kontynuowane m.in. w USA.
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

V.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej omoOwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtoscia — ogétem i wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdcz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gérne
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 sgdowych postepowan upadtosciowych.
Otrzymane wyniki zostaty tez skonfrontowane z danymi dotyczacymi wszczetych postepowan
upadtosciowych.

V.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA — SYTUACIA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w | p. 2021 r. wedtug rodzaju
dziatalnosci, sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci, sg podstawg wycofania
ostrzezenia w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.

W | p. 2021 r. nastgpit spadek zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego potrocza (-21,9% o/o),
jak i w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (-19,2% r/r). Stopien zagrozenia (143) znalazt
sie znacznie ponizej poziomu ostrzegawczego (160). Wartos¢ tg tworzg wyniki oceny stopnia
zagrozenia przedsiebiorstw: produkcyjnych — udziat w ogétem 49,8%, ustugowych — udziat 32,6%
i handlowych —udziat 17,6%. Ostatnie dwa odczyty przerwaty niekorzystng sredniookresowg tendencje
wzrostu zagrozenia trwajacg od | p. 2016 r.

Prognoza dla scenariusza neutralnego zakresla krdtkoterminowa stabilizacje zagrozenia na jego
wyzszym poziomie (153) niz ostatnia obserwacja, co wynika z wygaszenia efektu niskiej bazy wtasciwej
odbiciu po minimum pandemicznym oraz pojawieniu sie zagrozen dynamiki wzrostu. Scenariusz
pesymistyczny jest bliski neutralnemu (160-155) ze wzgledu na znaczne zmniejszenie rozbratu miedzy
poziomami maksymalnymi i minimalnymi zagrozenia w ujeciu rodzajow dziatalnosci. Scenariusz
optymistyczny, ze wzgledu na mato prawdopodobne powtdrzenie sekwencji i wielkosci amplitudy
wahan ostatnich okreséw (in plus oraz in minus), nie znajdzie warunkdw dla ziszczenia sie®.

Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanych przedsiebiorstw wyrazonej miarg
stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), jest analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania sie odsetka
sgdowych postepowari upadtoéciowych (OPU)® — obie miary sg wysoko skorelowane (wspdtczynnik

17 poniewaz prognozowane wartosci opisuja mozliwy stan analizowanych przedsiebiorstw w perspektywie dwéch
lat (roczna prognoza wartosci czynnikow ksztattujgcych MW jako prawdopodobieristwo zagrozenia upadtoscig
w kolejnym rocznym horyzoncie czasu), stad przy wzroscie zmiennosci ich sytuacji oraz uwzgledniajgc SWO
(prognoza ostrzegawcza, krotkoterminowa), prognozy te nalezy uznaé wytgcznie jako wskazujgce ogodlnie
mozliwy kierunek dalszych zmian MW.

18 Oceny nalezy dokonywaé¢ z uwzglednieniem réznic w treéci merytorycznej obu miar oraz czynnikéw
oddziatujgcych na kazdg z nich.
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korelacji liniowej r=0,69), co badano dla szeregdéw czasowych do Il p. 2020 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 warunkdéw udzielania pomocy przedsiebiorstwom.

Generalnie, w | p. 2021 r. ocena bilansu zmian jest korzystna ze wzgledu na znaczng przewage tych
korzystnych w ujeciu sekcji PKD. Dotyczy to w szczegdlnosci informacji i komunikacji (sekcja J), dostawy
wody, gosp. $ciekami i odpadami (sekcja E), przetwdrstwa przemystowego (sekcja C) oraz transportu
i gosp. magazynowe] (sekcja H). Znaczne pogorszenie sytuacji miato miejsce tylko w wytwarzaniu
i zaopatrywaniu w energie (sekcja D).

Rysunek 49 Stopien zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2022 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 sg kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczaja okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona —
obnizania, zétta — stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

W sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) zmiany byty generalnie pozytywne — na 12
analizowanych sekcji PKD w 9 miat miejsce w | p. 2021 r. spadek stopnia zagrozenia (r/r). Jego sita byta
znaczgca, bowiem bilans zmian zdecydowanie przechyla sie w strone spadku stopnia zagrozenia
(-554 pkt) anizeli wzrostu (+106 pkt). Najwiekszy wzrost zagrozenia miat miejsce w wytwarzaniu
i zaopatrywaniu w energie (+40,6% r/r), a dalej juz nieznaczny w pozostatej dziatalnosci ustugowej
(+2,5% r/r) oraz w finansach i ubezpieczeniach (+1,5% r/r). Najwieksza poprawa sytuacji miata miejsce
w informacji i komunikacji (-47,7% r/r) oraz w dostawie wody i gosp. $ciekami (-23,6% r/r) oraz
w przetworstwie przemystowym (-20,5% r/r).
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Rysunek 50 Zmiany stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w | p. 2021 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. Sciekami 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. wspierajgca, S — pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Zrédto: Raport Mikro.

W dziatalnosci produkcyjnej widoczne byto dtugookresowe pogorszenie nabierajgce na sile
od Il p. 2017 r. W | p. 2021 r. nastapit spadek zagrozenia o -9,2% r/r, a jako warto$¢ srednia roczna
0 -3,5% r/r. Prognoza dla scenariusza neutralnego zaktada wzgledng stabilizacje z wartoscig srednia
roczng nizszg o -4,5% r/r, natomiast scenariusz pesymistyczny przyjmuje wzrost zagrozenia o +1,2%
(zanik niskiej bazy/zagrozenia rozwoju).

Dziatalnos¢ handlowg charakteryzuje dtugoterminowa krzywa opadajgca stopnia zagrozenia,
z wartosciami dalekimi od poziomu ostrzegawczego. W | p. 2021 r. nastgpit znaczny spadek stopnia
zagrozenia (-9,1% r/r), a oczekiwany jego poziom w perspektywie roku moze ulec obnizeniu jako
warto$¢ $rednia roczna o -8,1% r/r dla scenariusza neutralnego. Scenariusz pesymistyczny moze
zatrzymad poprawe sytuacji i skierowaé odczyty na poziomy blizsze sprzed pandemii.

W dziatalnosci ustugowej silnie pozytywny odczyt w | p. 2021 r. (-34,9%) zerwat sredniookresowg
tendencje wzrostu stopnia zagrozenia trwajacego od Il p. 2016 r., osiggajagc poziom ponizej
ostrzegawczego. Prognoza zaktada w scenariuszu neutralnym wzgledng stabilizacje (spadek sredniej
rocznej 0 -17,4% r/r), jednak dla scenariusza pesymistycznego pogorszenie sytuacji i wzrost zagrozenia
powyzej poziomu ostrzegawczego (Srednia roczna 174) jest mozliwe wobec wptywu czynnikdéw zaniku
niskiej bazy oraz zagrozenia rozwoju.
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Rysunek 51 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — 1 p. 2022 r.)
wedtug klas wielkosci

Ogotem
Produkcja

Handel

Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Spadek stopnia zagrozenia w | p. 2021 r. (0-19,2%% r/r) byt spowodowany korzystnym rozwojem
sytuacji we wszystkich klasach wielkosci przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa mate odnotowaty w tym okresie spadek zagrozenia (-17,5% r/r), a poprzedni odczyt
byt niekorzystny (+17,8% r/r). Poprawa sytuacji w ostatnich okresach byta skokowa (przy spadku
Sredniej rocznej o -0,5%), wpisujac sie jednak w dtugookresowg tendencje spadkowa stopnia
zagrozenia. Prognoza zaktada krétkookresowgq stabilizacje, z mozliwym spadkiem wartosci sredniej
rocznej zagrozenia (-2,1%).

Przedsiebiorstwa Srednie wykazaty spadek zagrozenia w IIl kw. 2021 r. (-10,2% r/r), przy poprzednim
takze pozytywnym odczycie i skokowym dojsciu do poziomu ostrzegawczego. W tych warunkach
prognoza krétkookresowa nie daje wiarygodnych wskazan — brak zmian $redniej wartosci rocznej
stopnia zagrozenia.

W Il kw. 2021 r. w przedsiebiorstwach duzych takze wystgpita poprawa sytuacji oraz gwattowne zejscie
ponizej progu ostrzegawczego (-25,1% r/r), co dla prognozy s$redniej wartosci rocznej stopnia
zagrozenia przynosi spadek o -6,3%. Pogorszenie sytuacji miato miejsce tylko w 4 z 12 sekcji PKD,
tj. w finansach i ubezpieczeniach, pozostatej dziatalnosci ustugowej, wytwarzaniu i zaopatrywaniu
w energie oraz w obstudze rynku nieruchomosci.
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Rysunek 52 Ksztattowan

wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)

Raport Mikro.

Zrédto:



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 zachodniopomorskie,
mazowieckie i $lgskie dla przedsiebiorstw ogétem ze wzgledu na wysoki stopien zagrozenia upadtoscig
i dodatnig wartos¢ tempa zmian w tych regionach. Dla dziatalnosci produkcyjnej takimi regionami byty
wojewddztwa dolnoslgskie i slgskie, dla ustug — tddzkie, zachodniopomorskie, Swietokrzyskie,
mazowieckie, kujawsko-pomorskie, podlaskie, $lgskie i warminsko-mazurskie, a dla handlu w zadnym
wojewddztwie nie odnotowano wysokiego i ostrzegawczego poziomu zagrozenia, a tempo zmian
ksztattowato sie na poziomie nie przekraczajagcym 2%. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna
stwierdzi¢, ze wojewddztwo zachodniopomorskie i dolnoslgskie s najbardziej zagrozonymi
wojewoédztwami w kazdym rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadtoscig, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w | p. 2021 r.

Stopien
Wojewddztwo Ogotem zagrozenia (MW) Produkcja Handel Ustugi
zachodniopomorskie 1 209 3 7 2
mazowieckie 2 205 8 4 4
Slaskie 3 198 1 16 7
tédzkie 4 192 10 15 1
dolnoslagskie 5 180 2 1 11
Swietokrzyskie 6 176 3
opolskie 7 162 6 14 9
kujawsko-pomorskie 8 158 11 8 5
podlaskie 9 151 14 13 6
warminsko-mazurskie 10 148 13 10 8
wielkopolskie 11 143 7 9 10
lubelskie 12 126 12 3 12
podkarpackie 13 118 9 12 14
pomorskie 14 118 15 2 13
lubuskie 15 115 5 11 16
matopolskie 16 96 16 6 15

Zrédto: Raport Mikro.

IV.3 ANALIZA TRAFNOSCI PROGNOZ ZAGROZENIA UPADOSCIA

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, dziatow PKD) ocena
trafnosci prognoz punktowych stanowi agregat w wymiarze przekrojowym w formie rozktadéw
decylowych bteddéw prognoz. Rozktady decylowe sg wyznaczane cyklicznie wraz z wygasaniem prognoz
dla kolejnych okreséw.

Dla wykonanych prognoz w okresie potrocznym (I p. 2021 r.) dla zbioru ogdtem przedsiebiorstw,
mediana (50% prognoz) wartosci bezwzglednych procentowych btedéw prognoz wyniosta 15,8%,
natomiast w obrebie zbioru dziatéw PKD, mediana wartosci bezwzglednych procentowych bteddéw
prognoz wyniosta 21,3%.

Ocena indywidualnych procentowych btedéw prognoz wskazuje, ze ich wartosci sg najnizsze dla
dziatalnosci handlowej i produkcyjnej (5%-11%), natomiast najwyzsze dla dziatalnosci ustugowej.
W ujeciu klas wielkosci s one nizsze dla przedsiebiorstw srednich i duzych (4%-5%) niz matych.
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Dla wykonanych prognoz Ill kw. 2021 r. dla przedsiebiorstw $rednich i duzych mediana wartosci
bezwzglednych procentowych btedéw prognoz wyniosta 6,1% (dla srednich 6,3% i dla duzych 4,2%),
a dla dziatéw PKD byta wyzsza i wyniosta 9,8% (dla $rednich 9,2% i dla duzych 10,2%).

Rysunek 53 Rozktad decylowy wartosci bezwzglednej procentowych btedow prognoz stopnia zagrozenia
upadtosciq przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. (w %) — ogotem oraz w Il kw. 2021 przedsiebiorstwa srednie i duze
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Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 54 Stopienn zagrozenia upadfosciq oraz odsetek liczby wszczetych sqdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogdtem w okresie | p. 2007 r. — | p. 2022 r.
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wartos¢ ,,ogotem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone s3
kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Warto$¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrécona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona linia kreskowana.

Uwagi:

Zrédto: Raport Mikro.
Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanych przedsiebiorstw wyrazonej miarg
stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), jest analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania sie odsetka

sgdowych postepowari upadtoéciowych (OPU)'® — obie miary sg wysoko skorelowane (wspdtczynnik

korelacji liniowej r=0,69), co badano dla szeregéw czasowych do Il p. 2020 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 warunkdéw udzielania pomocy przedsiebiorstwom (Rysunek 49).

1% Oceny nalezy dokonywaé z uwzglednieniem réznic w treéci merytorycznej obu miar oraz czynnikéw

oddziatujgcych na kazda z nich.
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

V.1 UWAGI WPROWADZAJACE

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajagcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowac¢ na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadtosci moze zagrazac 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 przestania¢ powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napie¢ stwarza mozliwosci adresowane] polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W tej czesci zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatow PKD, wskazujgce takze na te obszary, w ktorych zagrozenie to jest szczegdlnie
duze (tzw. Top 8).

V.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Analiza zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD obejmujgca swoim zakresem cztery kolejne etapy oceny
poziomu zagrozenia pozwolita na wskazanie poziomu 15 dziatéw PKD, ktére cechowaty sie trwatoscia
zagrozenia (8 w produkcji i 7 w ustugach). Dla 14 dziatéw PKD (7 w produkcji i 7 w ustugach) prognoza
wskazuje na utrzymanie sie wysokiego stopnia zagrozenia i dla 10 dziatéw PKD biezgca sytuacja cechuje
sie wysokim stopniem zagrozenia. Dodatkowo analiza, przy wykorzystaniu metody drzewa
decyzyjnego (5 etapdw selekcji), pozwolita wskaza¢ 1 dziat na poziomie ogdtem (dziat PKD 09).
Najmniej korzystng sytuacje ze wzgledu na wszystkie kryteria oceny zaobserwowano w dziatalnosci
ustugowej wspomagajgcej gérnictwo i wydobywanie PKD 09.

Analiza trwatosci stanu zagrozenia w okresie Il p. 2019 do | p. 2021 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, prognozg zagrozenia i aktualnym stanem zagrozenia zakwalifikowano:

= wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05;

= dziatalnos¢ ustugowg wspomagajgca gornictwo i wydobywanie PKD 09;

= produkcje komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych PKD 26;

= zakwaterowanie PKD 55;

= dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg filmdéw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych PKD 59;

= dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentow turystycznych oraz pozostata
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane PKD 79;

= naprawe i konserwacje komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego PKD 95;

= pozostatg indywidualng dziatalnos¢ ustugowg PKD 96.

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

= dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca goérnictwo i wydobywanie PKD 09;

= zakwaterowanie PKD 55.
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Na uwage zastuguje fakt braku wskazania zadnego dziatu z handlu, w ktérym obserwuje sie korzystng
sytuacje.

Tabela 5. Lista dziatéow PKD wyodrebnionych na podstawie drzewa decyzyjnego wyboru wedtug stopnia
zagrozenia oraz kierunku tempa zmian: stopnia zagrozenia (MW), przychoddow ze sprzedazy, pracujgcych
wartosci dodanej duzych wedtug klas wielkosci w Il p. 2019 r. iw Il p. 2021 r.

I p.2021r.
Trwatos¢ Prognoza Analiza
DZIAL PKD zagrozenia zagrozenia biezaca Metoda DD
Il p. 2019 - Il p. 2021 - (profile) I p. 2021
1p. 2021 1p. 2022 1p. 2021
DZIAtALNOSC PRODUKCYJNA
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO

(LIGNITU)
09 DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO
| WYDOBYWANIE

24 PRODUKCJA METALI

26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH
| OPTYCZNYCH

27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP,
Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO
33 NAPRAWA, KONSERWACIJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN
DZIAtALNOSC USLUGOWA
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWE)

] ]

| WODNEJ

52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC USLtUGOWA WSPOMAGAJACA o o

TRANSPORT

55 ZAKWATEROWANIE (/] (] (]

59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO,
PROGRAMOW TELEWIZYINYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH (/] (] (]
| MUZYCZNYCH

64 FINANSOWA DZIAtALNOSC USLUGOWA, Z WY+ACZENIEM UBEZPIECZEN °
| FUNDUSZY

79 DZIAALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW
| AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTAEA DZIALALNOSC (/] (] (]
USLUGOWA W ZAKRESIE REZERWACII | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

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

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC USLUGOWA 0 o o

Zrédto: Raport Mikro — na podstawie danych GUS, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

V.3 Tor8

Do wyboru dziatéw PKD wykorzystano metode DD, przy pomocy ktorej wyodrebniono dla
przedsiebiorstw ogdtem te dziaty PKD, w ktdrych odnotowano wysoki poziom zagrozenia upadtosciag
wraz jego wzrostem oraz ujemne wartosci tempa zmian przychodéw, liczby pracujgcych oraz wartosci
dodanej. Przeprowadzona analiza pozwolita na wskazanie 8 dziatéw PKD, w ktérych utrzymuje sie
niekorzystna sytuacja.

Wsrod dziatdw PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtoscig w | p. 2021 r. wskazano
8 dziatéw PKD, w tym 3 z dziatalnosci produkcyjnej i 5 z dziatalnosci ustugowej. Dziaty PKD 5, 55 i 95
zostaty wskazane w trzech ostatnich pétroczach, co potwierdza niekorzystng i utrzymujacg sie sytuacje
finansowa w tych dziatach oraz niekorzystng tendencje zmian analizowanych miar.
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Tabela 6. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtoscig ogotem (wzorzec | dla miary MSO) w okresie | p. 2020 r. —

I'p. 2021 r.
Dziaty PKD I-11 2020 1i-1v 2020 | I-11 2021
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v Vv v
09 DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE v
24 PRODUKCJA METALI Vv Vv
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH Vv
29 PRODUKCIJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, v v
Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO Vv
PRZEDSIEBIORSTWA USLUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW Vv
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNE)J Vv
55 ZAKWATEROWANIE Vv Vv v
56 DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM Vv Vv
59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN WIDEO, v v
PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH
79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW
TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAtALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE Vv Vv v
REZERWACJI | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU v v
OSOBISTEGO | DOMOWEGO
96 POZOSTAtA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA v Vv 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.

Ponizej przedstawiono szczegdtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtosciag 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 upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw

(I p. 2018 r. — 1 p. 2021 r.) —dziat PKD 5
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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 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, a jego najwyzsza warto$¢ obserwowana byta w Il p. 2020 r. W | p. 2021 r.
obserwuje sie nieznaczne przetamanie trendu wzrostowego i zmniejszenie poziomu zagrozenia. W Il p. 2021 r.
oraz | p. 2022 r. prognozuje sie utrzymanie stopnia zagrozenia na wysokim poziomie przy nieznacznym
zmniejszeniu poziomu zagrozenia. W | p. 2021 r. odnotowano zmniejszenie liczby pracujgcych w r/r (-4,02%),
ktére trwa od | p. 2020 roku, jak réwniez zmniejszenie przychoddow ze sprzedazy (r/r, -20,14%) oraz aktywow
(r/r, -6,34%). Niekorzystnym zmianom towarzyszyt wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +57,54%) przy
jednoczesnym pogorszeniu ptynnosci biezacej (-30,82%) oraz znaczgcemu zmniejszeniu zdolnosci do obstugi
dtugu do rekordowo niskich poziomoéw z utrzymujgca sie spadkowa tendencja Sredniookresows (r/r, -72,41%).
Analiza cyklu gotéwki wskazuje na jej skrocenie, ktéremu towarzyszyto réwniez skrécenie cyklu naleznosci oraz
cykl zobowigzan krotkoterminowych. W | p. 2021 r. cykl zapaséw cechowat znaczgcym skréceniem. Zarysowana
od | p. 2018 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow zostata w | p. 2021 r.
przetamana, pozostajgc na poziomach wysoce deficytowych (ROOS: -11,85% i ROOA: -9,20%). W | p. 2021 r.
tendencja zmniejszania produktywnosci majatku zostata odwrécona cechujac sie 11,37% wzrostem r/r.
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Komponent cykliczny dla analizowanego dziatu
zwiekszyt swojg amplitude w poréwnaniu do
jego przebiegu w przesztosci.

Zegary cyklu charakteryzujg sie duzym stopniem
czytelnosci ze wzgledu na maty udziat wahan
przypadkowych w ostatnim okresie (ok. 3 lat).
Ostatnie punkty zegara znajdujg sie nadal
w pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych, co
wskazuje na kontynuacje trwania fazy ekspans;ji.
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 zostat
zmodyfikowany przez nowe obserwacje, ktére
wskazuja na bardzo zmienng sytuacje
w analizowanym dziale. Trwajgca obecnie
ekspansja moze przerodzi¢ sie w trwate
wyhamowanie i spadki produkcji juz od
poczatku przysztego roku. W catym horyzoncie
prognozy w roku 2022 produkcja bedzie
z duzym prawdopodobienstwem spadaé. Brak
oznak odwrdcenia trendu i poprawy sytuacji.
Analizowany dziat jest szczegdlnie zagrozony
gteboka recesja.



Dziat PKD 9 — Dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajaca wydobywanie

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — 1 p. 2021 r.) —dziat PKD 9
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; 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 9 — Dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajaca wydobywanie — dziat PKD zakwalifikowany do dziatalnosci
produkcyjnej, dla ktérego odnotowano sredniookresowg tendencje zmniejszania stopnia zagrozenia az do
I p. 2021 r., w ktorym trend ten zostat odwrdécony. W Il p. 2021 r. oraz | p. 2022 r. prognozuje sie utrzymanie
stopnia zagrozenia na wysokim niezmiennym poziomie. W | p. 2021 r. zaobserwowa¢ mozna wyrazne
zmniejszenie liczby pracujgcych w r/r (-11,00%), trwajace od poczatku 2020 roku, jak réwniez zmniejszenie
przychodéw ze sprzedazy (r/r, -3,69%) oraz aktywow (r/r, -7,38%). Niekorzystnym zmianom towarzyszyto
pogorszenie zdolnosci do obstugi dtugu do rekordowo niskich poziomdw z utrzymujacg sie spadkowa tendencjg
$redniookresowq (r/r, -165,09%). W | p. 2021 r. odnotowano zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego
(r/r, -12,44%) przy jednoczesnej poprawie ptynnosci biezgcej (r/r, +47,22%). Analiza cyklu gotowki wskazuje na
jej skrdocenie z wyraing tendencjg spadkows, ktorej towarzyszyto wydtuzenie cyklu naleznosci oraz cyklu
zobowigzan krétkoterminowych. Wl p. 2021 r. cykl zapaséw cechowat sie skroceniem. Zarysowana od | p. 2019 r.
tendencja poprawy rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdéw zostata odwrécona w | p. 2021 roku, ksztattujac
sie na poziomach deficytowych. Od Il p. 2019 r. obserwowana jest wyraznie zarysowana tendencja spadkowa
produktywnosci majatku, ktéra w | p. 2021 r. zostata utrzymana.
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Przebieg komponentu cyklicznego od potowy
2017 roku jest bardzo nieregularny. Niska
amplituda wahan i bardzo szybko
nastepujgce po sobie zmiany trendu
wskazujg na zmienng i niepewng sytuacje
analizowanego dziatu.

Zegary cyklu sg stabo czytelne, wskazujg na
regularny ruch w kierunku przeciwnym do
ruchu wskazdwek zegara, jednak
z obserwowanym zatamaniem regularnosci
od 2018 r. Ostatnie punkty na zegarze
w wariancie klasycznym znajdujg sie nadal
pomiedzy trzecig a czwartg ¢wiartkg uktadu
wspotrzednych. Wskazuje to na mozliwosc
odbudowy w tym dziale produkgji.
w poprzednich edycjach raportu
wskazywano na obecno$¢ na przemian
recesji lub odbudowy. Wynik ten nalezy
interpretowac jako mozliwg stagnacje. Nowe
obserwacje konsekwentnie nie zmieniajg
tego negatywnego obrazu.

Nowe obserwacje z sierpnia, wrzesnia
i pazdziernika 2021 r. obnizyty Sciezke
centralng prognoz. Utrzymuje sie jednak
scenariusz dalszej stagnacji w dziale,
poniewaz rozproszenie wykresow
wachlarzowych jest na tyle duze, ze daje
prawie réwne szanse dodatnim jak
i ujemnym dynamikom. Podobnie jak
w poprzedniej edycji raportu Sciezka
centralna znajduje sie blisko wartosci 0% r/r,
czynigc scenariusz wzrostu produkcji rownie
prawdopodobnym jak scenariusz spadku.



Dziat PKD 26 — Produkcja komputeréw, wyrobdow elektronicznych i optycznych

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r.—1p. 2021 r.) — dziat PKD 26

300 25%
200
250
— 15%
200 m— o ——— — — —— i ——————— — ——— b 10%
5%
150 ) e O LY -
e 0%
100 ~ -5%
~
b e -10%
50 N - -
N~ - = 15%
o -20%
i 2018 -V 2018 209 1i-1v 2019 12020 -1V 2020 112021 1i-1v 2021 12022
= = — Tempor/r(osprawa]
080 200
60000 70000
e 050 ~—
— } 160
040
1,20
40000 030
080
020
040
010
00 1000 - B B B B B
HI2018 LY 2016 HI2013 11 2019 HI2020 11V 2020 Hi2021 000 000
12018 18-V 2018 HI 2009 M-V 2019 HI2020 HI-1v 2020 HI2021
W20 o8 lewa) WZK{oflewa) W WW (of prawa)  —— WPB (0¢ pravia)
Aktywa ogéfem {o4 prawa, wimin ) B Liczba pracujacych (of lews, wos)  =mmm Prrychody ze spredaty (o8 pravia, w min )
2,10 10% 1 L
bl 14
8 T ki
180 U — ~——— : 1 i | T | ) BE
2] —— — — — =
b
5% 59— | -
U
o l L L | L | 1
150 |4
3 — — — — — — — b
0 | ! | ] | ] | ] | ] | ] | | tu
1 — — — — — D — — —
1,20 % 0 0
I-12018 -1V 2018 12019 -1V 2019 -1 2020 -1V 2020 -1 2021 1318 (i Iz ) i TN Ham
PM (0§ lewa) 0 ROOS (0 prawa, w %) ROOA (08 prawa, w %) 0T jdninh- o craus] == el Ciwdiarh) == C3H i)

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 26 — Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych — dziat PKD zakwalifikowany do
dziatalnosci produkcyjnej, dla ktérego zaobserwowano tendencje wzrostowg miary stopnia zagrozenia od
Il p. 2020 r. z utrzymang tendencjg wzrostowag w | p. 2021 r. (r/r, +18,99%). Prognoza na Il p. 2021 r. il p. 2022 r.
zaktada utrzymanie wysokiego poziomu zagrozenia przy jednoczesnej stabilizacji sytuacji. W | p. 2021 r.
odnotowano wzrost liczby pracujgcych w (r/r, +1,17%), ktéremu towarzyszyto zmniejszenie przychoddéw ze
sprzedazy (r/r, -8,54%), przy jednoczesnym wzro$cie wartosci aktywow (r/r, +2,42%). Utrzymujgca sie tendencja
wzrostu zadtuzenia ogétem zostata utrzymana w | p. 2021 r. (r/r, +15,27%), ktorej towarzyszyt wzrost zadtuzenia
krétkoterminowego (r/r, +19,94%), przy jednoczesnym wzroscie zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, +5,92%)
i zmniejszeniu ptynnosci biezgcej (r/r, -10,85%). Cykl gotdéwki ulegt skréceniu s (r/r, -16,67%), przy jednoczesnym
skroceniu cyklu naleznosci (r/r, -4,24%) i cyklu zobowigzan (r/r, -1,44%). W | p. 2021 r. zaobserwowano
wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +20,76%). Obserwowana poprawa rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow zostata w | p. 2021 r. utrzymana. W | p. 2021 r. odnotowano réwniez poprawe
w zakresie sprawnosci dziatania (wzrost produktywnosci majatku r/r +19,92%).
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Przebieg komponentu cyklicznego
charakteryzowat sie bardzo wygaszonymi
fluktuacjami w latach 2014 do 2019.

Obostrzenia pandemiczne w analizowanym
dziale spowodowaty krétkotrwatg recesje
i nastepnie silne ozywienie oraz ekspansje,
trwajagcg nieprzerwanie od 2019 roku.
W ostatnich latach branza osiggnefta poziom
rozwoju znacznie przekraczajacy
dtugookresowe tempo. Obecnie na zegarze
cyklu  koniunkturalnego analizowany dziat
znajduje sie konsekwentnie od wielu miesiecy
w fazie ekspansji. Ostatnie obserwacje
wskazujg, ze dziat moze doswiadczyé
w  najblizszych  miesigcach wyhamowania
aktywnosci.

Prognozy wskazujg na tendencje do hamowania
rozwoju w tym dziale od marca 2022 roku. Do
przetomu 2021 i 2022 spodziewaé sie nalezy
solidnych wzrostéw produkcji, zahamowanej
gwattownie w marcu i kwietniu przysztego roku.
Od maja 2022 dla analizowanego dziatu
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest stagnacja, co oznacza powrdt do sytuacji
dziatu sprzed 2019 roku.

Nowe obserwacje z
i pazdziernika 2022 roku obnizyly S$ciezke
centralng, jednak nie zmienity jakosciowo
poprzedniego scenariusza prognostycznego
i w obecnej edycji raportu przedstawiamy jego
kontynuacje.

sierpnia, wrzesnia



Dziat PKD 55 — Zakwaterowanie

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — | p. 2021 r.) — dziat PKD 55
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$é operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 55 — Zakwaterowanie — sklasyfikowany jako dziatalnos¢ ustugowa, ktérg cechowat silny wzrost stopnia
zagrozenia w | p. 2020 . (r/r, +118,35%) po juz silnych wzrostach w 2020 r., ktére dodatkowo prognozuje sig, ze
zostang utrzymane w Il p. 2021 r. il p. 2022 r. na poziomach wysokich. W I p. 2021 r. odnotowuje sie zmniejszenie
liczby pracujacych (r/r, -14,21%) i utrzymanie trendu spadkowego trwajgcego od | p. 2020 r. Odnotowano
znaczace zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -48,80%) przy jednoczesnym wzroscie wartosci
posiadanych aktywow (r/r, +7,24%). Niekorzystng sytuacje w | p. 2020 r. potwierdza wzrostu zadtuzenia ogétem
(r/r, +13,81%) oraz ptynnosci biezgcej (r/r, -46,78%). Niekorzystng zmiane struktury kapitalowo-majatkowej
potwierdza réwniez wzrost zadtuzenia krotkoterminowego (r/r, +39,47%), lecz odnotowuje sie poprawe
zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, 13,28%). W | p. 2021 r. cykl gotdwki znaczgco skrdcit sie r/r przy jednoczesnym
wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +30,77%), cyklu zobowigzan krotkoterminowych (r/r, +75,61%) oraz wzroscie cyklu
zapasow (r/r, +5,16%). Obserwowane zmniejszanie od | p. 2020 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéow
do poziomdw deficytowych zostato utrzymane w | p. 2021 r. W relacji r/r w | p. 2021 r. odnotowano pogorszenie
rentownosci aktywow (r/r, -8,67%), sprzedazy (r/r, -59,10%) oraz odnotowuje sie trwajgce pogarszanie w zakresie
sprawnosci dziatania od | p. 2020 r. (produktywnos¢ majatku r/r, -31,77% w | p. 2021 r.).
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Dziat PKD 59 — Dziatalnos¢ zwigzana z produkcjg filméw, nagran wideo, programoéw telewizyjnych,
nagran dzwiekowych i muzycznych

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 59
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; 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 59 - Dziatalnos¢ zwigzana z produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
diwiekowych i muzycznych — sklasyfikowany jako dziatalnos$¢ ustugowa, ktdrg cechowat silny wzrost stopnia
zagrozenia od poczatku 2020 r. do poziomow wysokich w | p. 2021 r. tendencja ta zostata utrzymana
(r/r, +79,46%). W Il p. 2021 r. i | p. 2022 r. prognozuje utrzymanie stopnia zagrozenia na poziomach wysokich
z nieznaczng tendencjg spadkowg. W | p. 2021 r. odnotowano zmniejszenie liczby pracujacych (r/r, -3,23%) przy
jednoczesnym spadku przychodéw ze sprzedazy (r/r, -13,41%) lecz wzroscie wartosci posiadanych aktywow
o (r/r, +13,12%). Niekorzystng sytuacje w | p. 2021 r. potwierdza wzrost zadtuzenia ogdtem (r/r, +27,53%) oraz
zmniejszenie zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, -53,29%) oraz ptynnosci biezacej (r/r, -26,70%). Niekorzystng zmiane
struktury kapitatowo-majatkowej potwierdza réwniez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +50,17%).
W I p. 2021 r. cykl gotéwki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +51,54%), cyklu
zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +62,16%) oraz wzroscie cyklu zapasow (r/r, +53,62%). Obserwowane
pogorszenie w | p. 2021 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow (poziom deficytowosci) cechuje sie
utrzymaniem niekorzystnego trendu trwajgcego od | p. 2020 r. W relacji r/r w | p. 2020 r. odnotowano
pogorszenie rentownosci aktywow (r/r, -582,93%), sprzedazy (r/r, -794,74%) i produktywnosci majatku
(r/r, -24,03%).
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Dziat PKD 79 — Dziatalnos¢ organizatordw turystyki, posrednikéw i agentow turystycznych oraz
pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzanej

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
( p.2018r. -1l 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 gotdwki; 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 79 — Dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikow i agentéw turystycznych oraz pozostata
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzanej — sklasyfikowana jako dziatalnos¢
ustugowa, ktérg cechowat silny wzrost stopnia zagrozenia, szczegdlnie obserwowany w 2020 r. do poziomow
wysokich z kolejnym obserwowanym wzrostem stopnia zagrozenia w | p. 2021 r. Prognoza stopnia wskazuje na
utrzymanie wysokiego stopnia zagrozenia w kolejnym roku i silny wzrost w | p. 2022 r. W | p. 2021 r. odnotowano
zmniejszenie liczby pracujacych (r/r, -14,76%), przy jednoczesnym znaczacym zmniejszeniu przychoddéw ze
sprzedazy (r/r, 65,65%) i utracie wartosci posiadanych aktywow (r/r, -30,25%). Niekorzystng sytuacje
w | p. 2021 r. potwierdza wzrost zadtuzenia ogétem (r/r, +2,52%) oraz wzrost zadtuzenia krétkoterminowego
(r/r, +0,72%). Jednoczesnie w | p. 2021 r. obserwuje sie poprawe zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, 10,72%) oraz
poprawe ptynnosci biezgcej (r/r, +6,15%). W | p. 2021 r. cykl gotéwki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym skréceniu
cyklu naleznosci (r/r, -22,10%) i wydtuzeniu cyklu zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +15,42%). W | p. 2021 r.
odnotowano skrécenie cyklu zapaséow (r/r, -20,18%). Obserwowana tendencja pogorszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy (r/r, +82,70%) i aktywow (r/r, +80,90%) zostata odwrdcona w | p. 2021 r. jednak pozostajac
dalej na poziomie deficytowym. Po dwdch pétroczach pogarszania produktywnosci majgtku w | p. 2021 r.
odnotowano poprawe sprawnosci dziatania (r/r, +10,71%).
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Dziat PKD 95 — Naprawa i konserwacja komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — 1 p. 2021 r.) — dziat PKD 95
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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 95 — Naprawa i konserwacja komputerow i artykutéw uzytku osobistego i domowego -
sklasyfikowany jako dziatalno$¢ ustugowa, cechowat sie tendencjg wzrostowg od Il p. 2019 r. z wyraznym
nasileniem w 2020 r. oraz w | p. 2021 r. Prognoza stopnia zagrozenia wskazuje na stabilizacje sytuacji na wysokim,
niekorzystnym poziomie. W | p. 2021 r. odnotowano wzrost liczby pracujacych (r/r, +2,73%), ktéremu
towarzyszyto zmniejszanie przychodéw ze sprzedazy (r/r, -5,82%) oraz pozsiadanych aktywow (r/r, -9,71%).
Obserwowana tendencja wzrostu zadtuzenia ogétem zostata utrzymana w | p. 2021 r. (r/r, +3,74%), ktéremu
towarzyszyt wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +7,36%) oraz pogorszenie ptynnosci biezacej
(r/r, -3,93%). W | p. 2021 r. odnotowano znaczgcy poprawe zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, +12,20%). Cykl
gotowki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym skréceniu cyklu naleznosci (r/r, -27,78%) lecz wzroscie zobowigzan
krétkoterminowych (r/r, +20,04%). W | p. 2021 r. wydtuzyt sie cykl zapasow. Obserwowane pogorszenie
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow zostato przetamane w | p. 2021 r., pozostajgc jednak dalej na
poziomie deficytowym (r/r, odpowiednio: +21,70% i +19,65%). W | p. 2021 r. odnotowano réwniez poprawe
w obszarze sprawnosci dziatania (wzrost produktywnosci majatku r/r, +2,53%).
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Dziat PKD 96 — Pozostata indywidualna dziatalnos¢ ustugowa

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw

(I p. 2018 r. — I p. 2021 r.) — dziat PKD 96
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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 96 — Pozostata indywidualna dziatalnos¢ ustugowa — sklasyfikowany jako dziatalnos$¢ ustugowa,
cechowata tendencja wzrostowa, ktdra zostata w | p. 2021 r. wyhamowana (r/r, +3,90%) utrzymujgc stopien
zagrozenia na wysokim poziomie. Prognoza wskazuje na stabilizacje sytuacji na wysokim poziomie w kolejnych
dwdch pétroczach. W I p. 2021 r. odnotowano wzrost liczby pracujacych (r/r, +2,51%), ktéremu towarzyszyto
zmniejszanie przychodow ze sprzedazy (r/r, -45,46) oraz zmniejszenie posiadanych aktywow (r/r, -46,55%).
Obserwowana tendencja wzrostu zadtuzenia ogétem zostata utrzymana w | p. 2021 r. (r/r, +26,86%), ktorej
towarzyszyt wzrost zadtuzenia krotkoterminowego (r/r, +34,59%) przy jednoczesnym zmniejszeniu zdolnosci do
obstugi dtugu (r/r, -14,63%) i ptynnosci biezacej (r/r, -49,49%). W | p. 2021 r. nastgpito skrocenie cyklu gotowki
r/r przy jednoczesnym skréceniu cyklu naleznosci (r/r, -9,86%) i wzroscie zobowigzan krétkoterminowych
(r/r, +2,76%). W | p. 2021 r. nastgpito skrécenie cyklu zapaséw (r/r, -21,12%). Obserwowane pogorszenie
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw od Il p. 2019 r. zostato wyhamowane w | p. 2021 r. odnotowujgc
wzrost rentownos$ci sprzedazy (r/r, +31,72%) przy jednoczesnym zmniejszeniu rentownosci aktywow
(r/r, -15,95%). W | p. 2021 r. odnotowano réwniez pogorszenie w zakresie sprawnosci dziatania (zmniejszenie
produktywnosci majatku r/r, -36,25%).
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SLtOWNICZEK POJEC | DEFINICJI

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

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrdzniony 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 ogdétem. Przyjmuje
on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogtebiajacy 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 dtuznika (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 — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wtgczajac
motocykle.

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

Przedsiebiorstwa ustugowe — zbiér 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¢ wspierajgca, S pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Rt — Raport taczny
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. Wyrdznia sie jedno— i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtos¢ — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewypfacalnosci dtuznika, polegajaca
gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozumienie upadtosci
sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktory bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugdw) nie jest w stanie sam kontynuowac
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozacym zakonczeniem 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 sgdowych postepowan upadtosciowych w okreslonej 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
przekraczajacy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej
grupie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy 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 wskaznikéw charakteryzujgcych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektéw.

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 obecnos$¢ (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 stuzagcych do prognozowania wartosci
zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscig. 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 Sredniej ruchomej.

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 sSwiadczona praca, bez oséb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzgce 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 sgadowych
postepowan upadfosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdtem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan upadfosciowych ogétem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdétem. 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 zagrozenia upadtoscig (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 (rowniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartos$¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobienstwo
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 gotéwki 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 krotkoterminowych.

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 wiasny odniesiony do majgtku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywdw obrotowych).

Wskaznik ptynnosci biezacej — informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan biezgcych 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 konieczno$¢ pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale zwigzanym z dziatalnoscig
przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), zapewniajac 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 rentownos$ci 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 witasnych 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 cze$ci moze je pokryé zyskiem netto
i amortyzacja.

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatow obcych do aktywdw i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dtugiem.

Wspétczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobieristwa
danej struktury w dwdch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobieristwa dwdch réznych
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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