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.1. WPROWADZENIE

1.1. Uwagi ogolne

Niniejsze  opracowanie przedstawia analizy wykonane w komponencie
makroekonomicznym dla danych empirycznych do IV kwartatu 2021 r. wigcznie. W przypadku
analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej obserwacje zaktualizowano do
lutego 2022 r. zaréwno w przypadku produkgcji, handlu, jak i budownictwa. W konsekwencji
prognozy a takze analizy pozycji w cyklu nalezy interpretowac jako ocene sytuacji pod
warunkiem danych dostepnych na przetomie lat 2021 i 2022.

Przedmiotem rozwazan w czeSci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki oraz budowa s$redniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych. Niniejsza edycja zawiera analizy ex post prognoz tempa zmian
produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki, w dziatach sektora handlu i prognoz
aktywnosci w sektorze budownictwa. Konsekwentnie przedstawiamy opis koniunktury
w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujgc wyznaczone zegary cykli koniunkturalnych,
prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajgc biezgce analizy wahan koniunkturalnych
o elementy predykcji krétkookresowej. Podobnie jak dla catego sektora produkcji,
przedstawiono szczegétowa analize wszystkich dziatéw ze wzgledu na stan koniunktury,
a takze zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku budownictwa analizy bazujg na
trzech szeregach czasowych dotyczgcych: budownictwa ogdtem, robdt budowlanych
zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz robdét budowlanych zwigzanych z budowg
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej. Analizy koniunktury w sektorze handlu ograniczono do
dziewieciu dziatéw. Tabele 1, 3 i 4 w Dodatku zawierajg szczegdtowy wykaz analizowanych
dziatéw.

W rozdziale 2. przedstawiono takie prognozy najwazniejszych wskaznikow
makroekonomicznych oraz dokonano na tej podstawie oceny perspektyw rozwojowych
najbardziej prawdopodobnych scenariuszy w ciggu najblizszych osmiu kwartatow. W obecnej
edycji raportu wykorzystano prognozy z modelu tgcznego (bez wbudowanych komponentéw
cyklicznych) oraz z modelu z komponentami cyklicznymi. W efekcie przedstawiono dwa
alternatywne scenariusze projekcyjne, majgce swe zrédta w dwdch réznych podejsciach do
modelowania. Przedstawiono dodatkowo analize wptywu pandemii na wtasnosci cykliczne
analizowanych kategorii makroekonomicznych oraz roli nowych obserwacji zaktualizowanych
do préby na te wtasnosci.

Rozdziat 3. poswiecono analizie koniunktury w gospodarce, zaréwno z wykorzystaniem
danych zagregowanych, jak rowniez w poszczegdlnych sektorach. W celu ilustracji stanu
aktywnosci gospodarczej przedstawiono zegar cyklu koniunkturalnego. Szczegdty metodologii
opisano w Raporcie Metodologicznym. Dodatkowo w rozdziale 3. przedstawiono analizy
koniunktury w sektorze handlu i budownictwa, jak réwniez w tych sektorach zbudowano
prognozy krétkookresowe, zgodnie z przyjeta metodologia.



1.2. Synteza wynikow

Rysunek 1.1. Wykresy wachlarzowe prognoz dynamik analizowanych wielkosci realnych w okresie
od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. Poréwnanie modeli z wytgczonym i z wtgczonym komponentem
cyklicznym

Model z wigczonym komponentem cyklicznym Model z wytgczonym komponentem cyklicznym
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Na wykresach zaprezentowano krance przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Nakreslony w niniejszej wersji raportu scenariusz makroekonomiczny nie jest juz tak
optymistyczny jak w poprzedniej edycji raportu. Wzrost gospodarczy powoli powraca do




tempa sprzed pandemii i po okresie silnych wahan nalezy spodziewac sie bardziej stabilnych
odczytéw wzrostu. Zgodnie ze S$ciezkg centralng uzyskang z modelu z wyfgczonym
komponentem cyklicznym w | kwartale 2022 r. PKB bedzie rést (z roczng stopa 8,03%), przy
dodatnim wkfadzie inwestycji, silnych nadal wzrostach popytu krajowego oraz spozycia
gospodarstw domowych. Oceny te sg zgodne z opiniami analitykdw i dostepnymi obecnie
wstepnymi szacunkami wzrostu w | kwartale 2022 r. Podobnie jak w poprzedniej edycji
raportu stwierdzamy, ze czynnikami realnymi, ktére bedg napedzac wzrost w kilku najblizszych
kwartatach jest popyt krajowy oraz spozycie gospodarstw domowych. Z wysokich,
przekraczajgcych wartos¢ 8% r/r dynamik wzrostu PKB, sciezka centralna prognoz dynamiki
realnego PKB bedzie male¢ do poziomu okoto 2,65% r/r w IV kwartale 2023 r., wskazujac na
silne wyhamowanie wzrostu gospodarczego, przed ktérym stoi polska gospodarka. W tym
aspekcie obecna prognoza nie jest zgodna ze scenariuszem z poprzedniej edycji raportu.
W najblizszych kwartatach polskg gospodarke czeka wyhamowanie popytu krajowego
i spozycia gospodarstw domowych, odpowiednio do wartosci 1,63% (popyt) i 1,53 (spozycie)
w IV kwartale 2023 r. Tak silne ograniczenie popytu i spozycia ma negatywny efekt na wzrost
gospodarczy. Dynamika naktadéw brutto na srodki trwate pozostaje na relatywnie wysokich
odczytach w catym horyzoncie prognozy, jednak to zrédto wzrostu gospodarczego tez czeka
hamowanie.

Prawdopodobienstwa ujemnej dynamiki PKB rosng w catym horyzoncie prognozy do
poziomu 0,25. Przewaza zatem scenariusz wzrostu w kolejnych kwartatach, jednak ryzyko
wyhamowania i dalszej recesji pozostaje na  poziomach  ostrzegawczych
i prawdopodobienstwo takiego scenariusza zwiekszyto sie w poréwnaniu z poprzednia edycja
raportu. Prognoza dynamiki inwestycji konsekwentnie pozostaje najbardziej niepewna.
Prawdopodobienstwo spadku inwestycji jest wysokie w catym horyzoncie prognozy i rosnac
stabilizuje sie na poziomie 0,38 w IV kwartale 2023 r. Gtéwne Zrédta wzrostu, to jest popyt
krajowy i spozycie gospodarstw domowych, tez sg narazone na spadki
z prawdopodobienstwem siegajgcym wartosci okoto 0,38 i 0,35, wobec wartosci 0,18
notowanej w poprzedniej edycji raportu.

Analizujgc indukowane sciezki prognoz popytu zewnetrznego obserwujemy powolne
wyhamowanie dodatnich dynamik, jednak wzrost tej kategorii powinien by¢ silniejszy w
poréwnaniu z popytem krajowym. Na koncu horyzontu prognozy dynamika popytu
zewnetrznego stabilizuje sie na wartosci okoto 3,3-3,6% r/r. Indukowany scenariusz
prognostyczny popytu zewnetrznego jest bardzo podobny do tego, ktéry omawiano w
poprzedniej edycji raportu. Wydaje sie, ze stabsze hamowanie gospodarki Swiatowej niz to,
ktorego nalezy spodziewaé sie w przypadku Polski, bedzie czynnikiem pozytywnie
wptywajgcym na wzrost gospodarczy w naszym kraju i moze uchroni¢ nas od reces;ji.

Model z wigczonym komponentem cyklicznym generuje podobny scenariusz
makroekonomiczny. Jedyng rdznicg jest dynamika inwestycji, ktéra w najblizszych trzech
kwartatach bedzie sie zwieksza¢, po czym nastgpi spowolnienie.

W przypadku produkcji sciezka centralna prognozy wskazuje na wzrost wielkosci
produkgcji z zatamaniem dynamiki w marcu 2022 roku. Wyhamowanie tempa zmian produkgji



oraz jej mozliwy spadek r/r dotyczy okresu do wrzesnia 2022 r. Pod koniec horyzontu prognozy
nalezy oczekiwac¢ dodatnich, ale bardzo matych dynamik wzrostu produkcji.

W przypadku sprzedazy detalicznej w catym horyzoncie prognozy nalezy spodziewad sie
wzrostu, jednak o stabnacej dynamice. Najsilniejszy, kilkunastoprocentowy wzrost sprzedazy
powinien nastgpi¢ na przetomie lat 2021 i 2022. Od marca 2022 roku sektor handlu czeka silne
spowolnienie.

W raporcie dokonano analizy pozycji cyklicznej produkcji przemystowej ogdétem
i w dziatach. Podobnie tez przedstawiono cykle w sektorach handlu i budownictwa. Ostatnie
punkty znajduja sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych, co wskazuje na przejscie
z okresu odbudowy, wskazywanego w poprzedniej edycji raportu, do okresu ekspansji. Sektor
produkcji konsekwentnie odrabia straty wywofane pandemig i po gtebokim, ale
krotkotrwatym spowolnieniu powraca na $ciezke wzrostu powyzej dtugookresowego trendu.
W poprzedniej edycji raportu ostatni punkt zegara znajdowat sie blisko osi pionowej, co mogto
Swiadczy¢ o zblizaniu sie do gérnego punktu zwrotnego. Nowe obserwacje, zaktualizowane
w przypadku sektora produkcji, wskazujg na oddalanie sie punktow zegara od gérnego punktu
zwrotnego. Nie wyklucza to mozliwosci wystepowania wyhamowania aktywnosci
gospodarczej w najblizszych miesigcach, jednak okres ekspansji w sektorze produkcji trwa
dtuzej niz zaktadano w poprzednich raportach.

Od kilku miesiecy maleje odsetek dziatéw znajdujgcych sie w recesji lub odbudowie
i rosnie odsetek dziatow w ekspansji. Maleje tez automatycznie odsetek dziatéw znajdujgcych
sie w fazie wyhamowania. Wiekszo$¢ dziatow znajduje sie obecnie w fazie ekspansiji, a tylko
dwa dziaty znajdujg sie w fazie recesji (Produkcja wyrobdéw tytoniowych [C11] oraz Inne
sektory zwigzane z produkcjg [C32]). W fazie wyhamowania jest jeden dziat, to jest Produkcja
sprzetu elektrycznego [C27], zas w fazie odbudowy znajduje sie jedynie dziat Produkcja skéry
i wyrobow pokrewnych[C15]. Omawiana ocena koniunktury razem z kierunkami rozwojowymi
wynikajgcymi ze zbudowanych prognoz wskazujg na mozliwo$¢ odwrdcenia trendéw
rozwojowych w najblizszych miesigcach. Wydaje sie, ze obecnie polska gospodarka znajduje
sie w punkcie najsilniejszego wzrostu, wspartego szczytowym poziomem natezenia proceséw
produkcyjnych. Stan ten nie bedzie sie dtugo utrzymywat, dlatego w przysztosci nalezy
spodziewad sie hamowania tych proceséw i ograniczenia popytu.

Bardzo szeroki wptyw pandemii na sektor produkcji spowodowat silniejszg
synchronizacje cykli dla dziatéw produkcji. Wyjatek stanowig nadal: Produkcja napojow [C11]
oraz Pobdér, uzdatnianie i dostarczanie wody [E36], a takze Produkcja podstawowych wyrobdw
farmaceutycznych [C21]. Ze szczegdtowej analizy cyklicznosci wynika, ze obostrzenia
pandemiczne miaty staby wptyw na procesy produkcyjne w tych dziatach.

Wysokie wartosci prawdopodobienstwa spadku produkcji mozina nadal przypisac
dziatowi Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego [BO5]. Dodatkowo wskazywane
w poprzednich edycjach raportu dziaty narazone najsilniej na spadek produkcji, to jest:
Produkcja skéry i wyrobéw pokrewnych [C15] oraz Produkcja mebli [C31] nie poprawity swojej
sytuacji. Perspektywy wzrostu pogorszyly sie w przypadku dziatéw: Produkcja sprzetu
elektrycznego [C27], Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep [C29]. Ogdlnie
ocena perspektyw w dziatach produkcji jest gorsza niz w poprzedniej edycji raportu. Mozna
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zidentyfikowa¢ wiecej dziatéw, dla ktorych prognozy wskazujg na wysokie szanse spadkow
produkcji w ciggu kolejnych 12 miesiecy. Najnizsza wartos¢ prawdopodobienstwa spadku
produkcji jest w dziale Produkcja podstawowych produktéow farmaceutycznych i preparatéow
farmaceutycznych [C21], gdzie prawdopodobieidstwo spadku produkcji nie przekracza 0,28.
Pogorszenie sytuacji w dziale obrazuje to, ze w poprzedniej edycji raportu najnizsza wartos¢
prawdopodobienstwa spadku produkcji wynosita 0,1 i byta przypisana do dziatu Produkcja
artykutow spozywczych [C10].

Znaczacy wptyw pandemii na sektor produkcji nie spowodowat silniejszej synchronizacji
cykli dla dziatéw handlu. W wiekszosci dziatéw wspdtczynniki korelacji przyjmujg dodatnie
wartosci nieprzekraczajgce 0,7. Zarowno w przypadku opdznien, jak i wyprzedzen, wartosci
korelacji szybko wygasajg do zera. Sprzedaz jest skorelowana z biezacg wartoscig cyklu
produkcji, natomiast nie jest w obecnej sytuacji ani wyprzedzajgcym, ani opdznionym
wskaznikiem koniunktury. Ten efekt utrzymuje sie caty czas i byt wskazany w kazdej
wczesniejszej edycji raportu. Najstabiej skorelowany z cyklem produkcji ogétem jest
komponent cykliczny wyznaczony dla dziatéw: Sprzedaz detalicznej prowadzona przez domy
sprzedazy wysytkowej lub internet oraz Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona
w niewyspecjalizowanych sklepach.

Szanse na spadek sprzedazy detalicznej r/r sg znacznie mniejsze w catym analizowanym
horyzoncie, w poréwnaniu z dziatami produkcji. Najwyzsza warto$é prawdopodobienstwa
ujemnej dynamiki wynosi 0,45 i odnosi sie do czerwca 2022 r. dla dziatu: Handel detaliczny
zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych. Efekt ten jest trwaty, poniewaz w poprzednim
raporcie wskazywano tez ten dziat jako najbardziej zagrozony, z maksymalnym
prawdopodobieistwem spadku wynoszagcym 0,5 i przypadajgcym na lipiec 2022 r.
W pozostatych dziatach handlu w catym horyzoncie prognozy szanse na rozwdj i wzrost sg
wyzsze od szans na spadek i wyhamowanie aktywnosci.

Budownictwo ogétem, jako wypadkowa dwdch réznigcych sie od siebie dziatéw robot
(budownictwo infrastrukturalne i budownictwo mieszkaniowo-budowlane), reaguje na
zmiany koniunktury stabiej, jednak przewaza reakcja z opdéznieniem podobnym do tego, ktory
jest charakterystyczny dla robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdow.
Wspotczynniki  korelacji pomiedzy biezgcq wartoscia komponentu cyklicznego dla
budownictwa ogdtem sg nizsze, co wskazuje na stabszy zwigzek agregatu budownictwa
z koniunkturg. Powyzsze wnioski nie ulegty zmianie w poréwnaniu z poprzednimi edycjami
raportu.

Prawdopodobienstwa ujemnej dynamiki rosng do konca 2022 r., osiggajac w lutym
2023 r. wartos¢ 0,25 (budownictwo ogdétem). Sytuacja jest lepsza niz ta, ktdra byta
przedmiotem analiz w poprzedniej edycji raportu. Dla danych do pazdziernika 2021 r.
wskazywalismy na prawdopodobienstwo spadku produkcji o wartosci 0,41 przypadajgce na
listopad 2023 r. Nowe obserwacje zmodyfikowaty te wnioski, sktaniajgc ku lepszej ocenie
koniunktury w budownictwie. Obydwa dzialy budownictwa s3g zagrozone spadkiem
w podobny sposob.

Na rysunkach 1.2 i 1.3 przedstawiono najwazniejsze elementy analiz ex-post
wygenerowanych prognoz ze scenariusza z wylgczonym (1.2) lub wigczonym (1.3)
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komponentem cyklicznym. Scenariusz prognostyczny uzyskany z modelu z wytgczonym
komponentem cyklicznym uchwycit precyzyjnie dynamike PKB w IV kwartale oraz spozycie
gospodarstw domowych. Odczyty zaréwno naktadéw brutto na $rodki trwate, jak i popytu
krajowego byly bardziej optymistyczne niz scenariusz prognostyczny. Jesli przy
niedoszacowaniu dynamiki popytu krajowego i inwestycji uzyskano witasciwie punktowo
zgodng prognoze dynamiki PKB z rzeczywisto$cig, to wynika z tego, ze w scenariuszu
z poprzedniej edycji raportu przeszacowano dynamike popytu zewnetrznego. Do pewnego
stopnia mogta tez oddziatywac akcja kredytowa nieco wyzsza w IV kwartale 2021 r. niz przez
nas prognozowana.

Rysunek 1.2. Analiza ex post prognoz z poprzedniego raportu, model z wytgczonym komponentem
cyklicznym
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Na wykresach zaprezentowano krance przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.
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Model z wigczonym komponentem cyklicznym konsekwentnie przedstawiat scenariusz
obcigzony w dot. Dane z IV kwartatu 2021 r. s3 o wiele bardziej optymistyczne od
wygenerowanego scenariusza. Okazuje sie, ze zdolnos$ci prognostyczne komponentéw
cyklicznych podczas trwania pandemii sg ograniczone.

Rysunek 1.3. Analiza ex post prognoz z poprzedniego raportu, model z witgczonym komponentem

cyklicznym
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Na wykresach zaprezentowano krarnce przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.
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Rysunek 1.4. Fazy cyklu dla analizowanych dziatéw produkcji w okresie od czerwca 2018 do sierpnia
2021r.
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Rysunek 1.5. Odsetek analizowanych dziatéw produkcji w produkcji w okresie od czerwca 2001 r.

do sierpnia 2021 r. w fazie ekspansji, spowolnienia, recesji i ozywienia
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.2. PROGNOZA WZROSTU GOSPODARCZEGO W UJECIU ZAGREGOWANYM

2.1. Prognoza z wytagczonym komponentem cyklicznym

Rysunek 2.1. Wykresy wachlarzowe prognoz dynamik analizowanych wielkosci realnych w okresie
od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. Analiza ex post prognoz z poprzedniego raportu
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Na wykresach zaprezentowano krarce przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

W tej czesci zostanie zaprezentowana prognoza czynnikdw makroekonomicznych
zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Przedstawione ponizej rezultaty
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powinny dostarczy¢ wstepnych przestanek dla ogdlnego scharakteryzowania biezgcego stanu
gospodarki oraz ich perspektyw.

Dla zbioru siedmiu wymienionych wyzej kategorii zbudowano model faczny
i zaprezentowane w tej czesci raportu prognozy pochodzg ze specyfikacji z wytgczonym
komponentem cyklicznym. Alternatywny scenariusz ptyngcy z zastosowania modeli
z komponentami cyklicznymi omawiamy w czesci 2.2. Porédwnano dodatkowo wtasnosci
cykliczne mozliwe do zidentyfikowania na podstawie dostepnych obecnie danych
z wtasnosciami cyklicznymi identyfikowanymi przed pandemig. Na rysunku 2.1 przedstawiono
wykresy wachlarzowe prognoz zbudowanych na okres 8 kwartatéw poza prébe, to jest na
okres od | kwartatu 2022 r. do IV kwartatu 2023 r. Przedstawiamy $ciezke centralng oraz krance
przedziatéw ufnosci wyznaczone dla prawdopodobienstw 0,99; 0,95; 0,8 i 0,5. Dodatkowo
przedstawiono rozliczenie prognoz wygenerowanych w poprzednim raporcie, to znaczy
zobrazowano potozenia prawdziwych obserwacji z IV kwartatu 2021 r. (czerwone punkty na
wykresach wachlarzowych z poprzedniej edycji raportu).

Nakreslony w niniejszej wersji raportu scenariusz makroekonomiczny nie jest juz tak
optymistyczny jak w poprzedniej edycji raportu. Wzrost gospodarczy powoli powraca do
tempa sprzed pandemii i po okresie silnych wahan nalezy spodziewad sie bardziej stabilnych
odczytow wzrostu. Wydaje sie, ze ostatnie obserwacje z IV kwartatu 2021 r. nie podlegajg juz
efektowi bazy, ktéry wywotywat silng wahliwo$é obserwacji w poprzednich kwartatach i uznac
je mozna za wzglednie regularne. Moze za tym przemawia¢ odpowiadajgcy tym obserwacjom
scenariusz prognostyczny zaprezentowany w poprzedniej edycji raportu.

Obecnie scenariusz makroekonomiczny wskazuje na powolny powrdt dynamiki wzrostu
do odczytdw sprzed pandemii. Zgodnie ze Sciezkg centralng w | kwartale 2022 r. PKB bedzie
rost (ze stopg roczna 8,03%), 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 napedza¢ wzrost w kilku najblizszych
kwartatach sg popyt krajowy i spozycie gospodarstw domowych. Z wysokich, przekraczajgcych
wartos¢ 8% r/r dynamik wzrostu PKB, $ciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB bedzie
male¢ do poziomu okoto 2,65% r/r w IV kwartale 2023 r, wskazujac na silne wyhamowanie
wzrostu gospodarczego, przed jakim stoi polska gospodarka. W tym aspekcie obecna prognoza
nie jest zgodna ze scenariuszem z poprzedniej edycji raportu. Poprzednio wskazywalismy, ze
w okresie kilku kwartatéw polska gospodarka powrdci do Sciezki wzrostu na poziomie okoto
4% r/r. Obecnie wskazujemy na mozliwosc¢ silnego spowolnienia. Wolniejsze tempo wzrostu
PKB w 2023 r. niz wynika to ze sredniej z préby jest spowodowane mozliwym powolnym
wyczerpywaniem sie potencjatu zrédet wzrostu, ktére identyfikowaliSmy w poprzednich
raportach. Zgodnie z wykresami wachlarzowymi i wartosciami $ciezek centralnych,
w najblizszych kwartatach polskg gospodarke czeka wyhamowanie popytu krajowego
i spozycia gospodarstw domowych, odpowiednio do wartosci 1,63% (popyt) i 1,53 (spozycie)
w IV kwartale 2023 r. Tak silne ograniczenie popytu i spozycia ma negatywny efekt na wzrost
gospodarczy. Dynamika naktadow brutto na srodki trwate pozostaje na relatywnie wysokich
odczytach w catym horyzoncie prognozy, jednak to zrédto wzrostu gospodarczego tez czeka
hamowanie. W tabeli 2.5 zawarto doktadne wartosci odpowiadajgce sciezce centralnej
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prognoz wszystkich analizowanych kategorii. Wyraznie widoczne jest konsekwentne
hamowanie tempa wzrostu w catym horyzoncie prognozy.

Silne rozproszenie wykreséw wachlarzowych, na ktére zwrécono 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 zapa$¢ 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 dotychczas stosowanych
modeli utrzymuje sie nadal. Staba identyfikacja manifestuje sie duzg niepewnoscig estymacji
parametrow oraz w konsekwencji — silnym rozproszeniem prognoz. Zastosowany model
reagowat bardzo gwattownie na nowe obserwacje, zmieniajgc scenariusz w kolejnych
edycjach z silnego odbicia (Il Raport Makro) na wyhamowanie (lll Raport Makro). W obecnej
edycji, podobnie jak w IV Raporcie Makro, efekt ten ulegt wygaszeniu. Prognozy pozostaja
wzglednie stabilne i nie zmieniajg sie tak zasadniczo jak w poprzednich edycjach raportu.

Jedng z konsekwencji opisywanej powyzej niepewnosci s  wartosci
prawdopodobienistwa, ktére nie wykluczajg negatywnego scenariusza rozwoju polskiej
gospodarki. Zgodnie z wartosciami zawartymi w tabeli 2.1, prawdopodobienstwa te rosng
w catym horyzoncie prognozy do poziomu 0,25 w przypadku dynamiki PKB. Przewaza zatem
scenariusz wzrostu w kolejnych kwartatach, jednak ryzyko wyhamowania i dalszej recesji nadal
pozostaje na poziomach ostrzegawczych i prawdopodobienstwo takiego scenariusza
zwiekszyto sie w porownaniu z poprzednig edycjg raportu. Prognoza dynamiki inwestycji
konsekwentnie pozostaje najbardziej niepewna. Prawdopodobienstwo spadku inwestycji jest
wysokie w catym horyzoncie prognozy i rosnac stabilizuje sie na poziomie 0,38 w IV kwartale
2023 r. Gtéwne zrédta wzrostu, to jest popyt krajowy i spozycie gospodarstw domowych, tez
sg narazone na spadki z prawdopodobienstwem siegajagcym wartosci okoto 0,381 0,35, wobec
wartosci 0,18 notowanej w poprzedniej edycji raportu.

W raporcie nie jest bezposrednio analizowany eksport netto ani prognoza popytu
zewnetrznego. Przeprowadzone wstepnie analizy wskazujg na silne niestabilnosci
w empirycznych zwigzkach tych kategorii z ksztattowaniem sie zagregowanego wzrostu
gospodarczego. Przeprowadzone tez w poprzednich latach analizy wskazujg na powazine
trudnosci w uzyskaniu spdjnych prognoz popytu zewnetrznego w ramach modeli
jednoréwnaniowych, jak i systemu sprzezen. Ksztattowanie sie kategorii eksportu i ogdlnie
popytu zewnetrznego mozna jednak wywnioskowac¢ z prognoz zmiennych bezposrednio
analizowanych w niniejszym raporcie. Analizy empiryczne przeprowadzone przed pandemig
wskazujg na zmienng w czasie proporcje udziatu popytu krajowego i zagranicznego we
wzroscie naszej gospodarki. Wedtug analiz przeprowadzonych przed pandemia udziaty te
wynoszg odpowiednio: 0,6 w przypadku popytu zagranicznego i 0,4 w przypadku popytu
krajowego. Rozwazono tez scenariusz, w ktérym wkiad popytu zewnetrznego i popytu
wewnetrznego w ksztattowaniu sie dynamiki realnego PKB jest jednakowy. Indukowane
Sciezki prognoz popytu zewnetrznego zamieszczono na koncu tabeli 2.5. Obserwujemy
powolne wyhamowanie dodatnich dynamik popytu zewnetrznego, ktdrego wzrost jest stabszy
w poréwnaniu z popytem krajowym. Na koncu horyzontu prognozy dynamika popytu
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zewnetrznego stabilizuje sie na wartosci okoto 3,3-3,6% r/r. Indukowany scenariusz
prognostyczny popytu zewnetrznego jest bardzo podobny do tego, ktéry omawiano
w poprzedniej edycji raportu. Wydaje sie, ze stabsze hamowanie gospodarki swiatowej niz to,
ktorego nalezy spodziewaé sie w przypadku Polski bedzie czynnikiem pozytywnie
wptywajgcym na wzrost gospodarczy w naszym kraju i moze uchronic nas od reces;ji.

Tabela 2.1. Prawdopodobienstwa spadku (w ujeciu rocznym) wartosci analizowanych zmiennych
realnych, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

102022 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 11Q2023 | 111Q2023 | IVQ2023
Dynamika PKB 0,00 0,01 0,03 0,08 0,14 0,20 0,23 0,25
Nakfady brutto

, 0,14 0,17 0,21 0,27 0,31 0,34 0,37 0,38
na $r. trwate

Popyt krajowy 0,00 0,02 0,08 0,17 0,27 0,33 0,37 0,38
ch;:ycue gosp. 0,00 0,02 0,03 0,11 0,20 0,28 0,33 0,35

W tabelach 2.2, 2.3 i 2.4 przedstawiono wartosci prawdopodobienstw predyktywnych,
stanowigcych podstawe analizy stabilnosci trendéw prognostycznych wyznaczonych przez
Sciezki centralne. Przedstawiamy prawdopodobienistwa realizacji dynamik odpowiednio
ponizej minimum, maksimum i wartosci Sredniej wyznaczonej przez prognozy punktowe.
Zaprezentowany w obecnej edycji raportu scenariusz jest charakteryzowany przebiegiem
o silnie malejgcym trendzie dla dynamik analizowanych kategorii. Prawdopodobieristwa
realizacji ponizej minimum lub maksimum sciezki majg tendencje monotonicznego obnizania

sie.

Tabela 2.2. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych realnych
ponizej minimum $ciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

1Q2022 11Q2022 | 11Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 11Q2023 | 111Q2023 | IVQ2023
Dynamika PKB 0,02 0,08 0,13 0,24 0,36 0,43 0,48 0,50
Nakfady brutto
na sr. trwate 0,29 0,30 0,33 0,39 0,43 0,47 0,49 0,50
Popyt krajowy 0,00 0,06 0,14 0,27 0,38 0,45 0,49 0,50
Spozycie gosp.
dom. 0,01 0,04 0,08 0,20 0,33 0,42 0,48 0,50

Tabela 2.3. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych realnych
ponizej maksimum Sciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

1Q2022 11Q2022 | 111Q2022 | 1VQ2022 | 1Q2023 11Q2023 | 111Q2023 | 1IVQ2023
Dynamika PKB 0,50 0,63 0,67 0,78 0,86 0,89 0,91 0,92
Naktady brutto

‘ 0,53 0,50 0,51 0,56 0,59 0,62 0,64 0,65
na $r. trwate

Popyt krajowy 0,50 0,75 0,83 0,89 0,93 0,95 0,96 0,96
ch;:yc'e gosp- 0,50 0,69 0,73 0,86 0,92 0,95 0,96 0,96
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Tabela 2.4. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych realnych
ponizej wartosci przecietnej sciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

102022 11Q2022 | 11102022 | IVQ2022 | 1Q2023 11Q2023 | 11102023 | 1VQ2023
Dynamika PKB 0,12 0,25 0,32 0,47 0,60 0,67 0,71 0,72
Naktady brutto

, 0,41 0,40 0,42 0,48 0,52 0,55 0,57 0,58
na $r. trwate

Popyt krajowy 0,02 0,22 0,36 0,51 0,63 0,70 0,73 0,73
Zzzyc'e gosp. 0,08 0,21 0,28 0,48 0,62 0,71 0,76 0,77

Omawiany scenariusz makroekonomiczny obejmuje réwniez ocene tendencji
rozwojowych zwigzanych ze stopami procentowymi, kursem walutowym i aktywnoscig
sektora bankowego. Prognozy dynamik tych kategorii nalezy traktowaé jako uzupetnienie,
a z racji silnej niepewnosci — interpretowac z duzg ostroznoscia. Opisany scenariusz stabilnej
i powolnej odbudowy bedzie sie realizowat w sytuacji, gdy kurs EUR/PLN ulegnie
w najblizszych czterech kwartatach umocnieniu do wartosci okoto 4,16 od IV kwartatu 2022 r.
(rysunek 2.2 i tabela 2.10). Prognozy stawki WIBOR3M wskazujg na kolejne podwyzki stép
procentowych w catym roku 2023, z maksymalng stawkg WIBOR przypadajgca na IV kwartat
2022 r. (4,24). Od | kwartatu 2023 r. powinny nastepowac obnizki stop, co w konsekwencji
prowadzi¢ moze do obnizenia sie stawek WIBOR3M do wartosci okoto 3,40 na koncu
horyzontu prognozy. Model wykorzystany do budowy niniejszego scenariusza
prognostycznego charakteryzuje sie inercjg w zaleznosciach pomiedzy badanymi zmiennymi.
Oznacza to, ze pewne trendy, takie jak podwyzki stawek WIBOR3M, mogg wystepowacd
z op6znieniem wzgledem naptywajgcych nowych danych. Biorgc pod uwage prognozy
z poprzedniego raportu, obserwacje z IV kwartatu istotnie zmienity sciezki stép procentowych
i obecnie model wyraznie wskazuje na ich konsekwentne podwyzki.

s o7 .

ex ante

1Q2022 | 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 | 11Q2023 | 111Q2023 | IVQ2023
8,0308| 7,0044| 6,5544| 5,1972| 3,9913| 3,2755| 2,8066| 2,6492
2,67 3,13 3,43 3,66 3,77 3,82 3,84 3,86
Naktady brutto 7,5925| 8,1017| 7,7740| 6,4991| 5,4938| 4,5741| 3,9485| 3,6338
na ér. trwate 6,97 8,36 9,55 10,48 11,08 11,42 11,60 11,68
10,9225| 8,0959| 6,5647| 4,7132| 3,1705| 2,2281| 1,7092| 1,6347
2,98 4,11 4,63 4,96 512 5,19 5,23 527
8,6949| 7,0826| 6,5175| 4,6966| 3,2453| 2,3162| 1,7065| 1,5257
2,96 3,28 3,55 3,76 3,87 3,95 4,00 4,04
Indukowany popyt zewnetrzny

Dynamika PKB

Popyt krajowy

Spozycie gosp. dom.

Wariant jednakowych
udziatéw popytu
zewnetrznego

i krajowego we wzroscie | 5,1391| 5,9129 6,544| 5,6811| 4,8121| 4,3228| 3,9039| 3,6637
Wariant przy udziale 60%
popytu zewnetrznego

i 40% popytu krajowego
we wzroscie 6,103| 6,2768| 6,5475| 5,5198| 4,5385| 3,9737| 3,5381| 3,3256
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Zaobserwowana w | kwartale 2021 r. ujemna dynamika r/r wielkosci udzielonego
kredytu podmiotom niefinansowym (-2,06% r/r) wskazywata na kontynuacje trendu
hamowania akcji kredytowej jaki mozna zaobserwowaé w ciggu ostatnich kilku kwartatéw.
W poprzedniej edycji raportu zwrdcono uwage na fakt, ze pomimo niskich stép procentowych
i dobrego wyposazenia w kapitat, banki udzielity znacznie mniej kredytédw podczas pandemii
niz w poprzedzajacych jg latach. Pomimo tego scenariusz zawarty w Il edycji raportu
wskazywat na ozywienie akcji kredytowej. Nowe dane o akcji kredytowej z IV kwartatu 2021 r.
zostaty dobrze przewidziane. W najblizszych kwartatach nalezy spodziewad sie ozywienia akcji
kredytowej. Prognoza wskazuje na mozliwos¢ odbicia i powolng ekspansje akcji kredytowej
o stopie wzrostu na poziomie okoto 7,59% r/r w IV kwartale 2023 r. Odbicie w akcji kredytowej
bedzie nastepowac bardzo powoli i w ciggu 2022 r. nalezy sie spodziewac stabej (ale dodatniej)
akcji kredytowej w zwigzku z mozliwymi efektami podwyzek stép procentowych. Nie
przewidujemy w efekcie zagrozenia nadmierng akcjg kredytowa prowadzong przez banki,
raczej na powolne i stabilnie rosngce finansowanie przedsiewzie¢ sektora realnego i powrot
do dynamik rocznych sprzed pandemii. Podkreslamy, podobnie jak w poprzednich edycjach
raportu, ze bardziej pozytywny scenariusz makroekonomiczny moze by¢ zrealizowany przy
bardziej aktywnym finansowaniu dziatalnosci lub zakupdéw podmiotéw sektora realnego.
Zwiekszona akcja kredytowa dawataby okoto 0,5% wyzszg dynamike r/r wzrostu PKB. Jest to
obecnie jednak o wiele bardziej utrudnione w poréwnaniu z poprzednimi latami, w zwigzku
z wysoka inflacjg i mozliwymi wyzszymi stopami procentowymi w przysztosci.

Tabela 2.6. Prawdopodobienstwa spadku (w ujeciu rocznym) wartosci analizowanych zmiennych
nominalnych, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

12022 | 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 | 1102023 | 111Q2023 | IVQ2023

Dynamika kredytu dla

sektora niefin. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
WIBOR3M 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,04
EUR/PLN* 0,79 0,73 0,69 0,60 0,51 0,49 0,50 0,51

* W przypadku EUR/PLN analizowane prawdopodobieristwo dotyczy aprecjacji wzgledem poprzedniego kwartatu.

Tabela 2.7. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych nominalnych
ponizej minimum sciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

1Q2022 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 1102023 | 111Q2023 | IVQ2023
Dynamika kredytudla | o) 034 | 031 0,27 0,23 0,21 0,21 0,21
sektora niefin.

WIBOR3M 0,50 0,27 0,20 0,24 0,30 0,37 0,44 0,49
EUR/PLN 0,01 0,18 0,38 0,49 0,50 0,49 0,49 0,50
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Rysunek 2.2. Wykresy wachlarzowe prognoz dynamik analizowanych wielko$ci nominalnych w okresie
od Il kw. 2021 r. do | kw. 2023 r. Analiza ex post prognoz z poprzedniego raportu.

Dynamika kredytu dla sektora niefin. WIBOR 3M
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Na wykresach zaprezentowano krance przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Tabela 2.8. Prawdopodobienistwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych nominalnych
ponizej maksimum Sciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

1Q2022 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 11Q2023 | 111Q2023 | IVQ2023
Dynamika kredytudla | gq 0,74 0,72 0,66 0,56 0,51 0,50 0,52
sektora niefin.

WIBOR3M 0,96 0,71 0,52 0,50 0,53 0,58 0,63 0,67
EUR/PLN 0,50 0,73 0,85 0,88 0,87 0,85 0,83 0,83
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Tabela 2.9. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych nominalnych
ponizej wartosci przecietnej sciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy

1Q2022 | 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 | 11Q2023 | 111Q2023 | IVQ2023

Dynamika kredytu dla

sektora niefin. 0,79 0,61 0,58 0,52 0,44 0,39 0,39 0,40
WIBOR3M 0,84 0,50 0,36 0,37 0,42 0,48 0,54 0,59
EUR/PLN 0,04 0,29 0,50 0,60 0,61 0,59 0,59 0,59

s e 7.

btedy ex ante

1Q2022 | 11Q2022 | 11Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 | 11Q2023 | 111Q2023 | 1IVQ2023
Dynamika kredytu dla| 5,2388 | 6,2088| 6,3619| 6,7201| 7,2936 7,667 | 7,7193| 7,5856
sektora niefin. 2,00 2,40 2,29 2,39 2,75 3,00 3,03 2,91
4,4997| 4,3686| 4,2443| 4,1775| 4,1678| 4,1735| 4,1757| 4,1708
0,15 0,22 0,25 0,27 0,30 0,32 0,33 0,35
3,338 | 3,8186| 4,1809| 4,2412| 4,1181| 3,8991| 3,6379| 3,3882
0,50 0,77 1,02 1,28 1,51 1,71 1,87 2,00

EUR/PLN

WIBOR3M

2.2. Prognoza z wtagczonym komponentem cyklicznym

W niniejszej edycji raportu przedstawiono alternatywny scenariusz prognostyczny
bazujacy na modelach zkomponentami cyklicznymi. Specyfikacja ta byta bazowym narzedziem
modelowania i prognozowania zjawisk gospodarczych we wszystkich poprzednich edycjach
projektu ISR. Cztery raporty obecnej serii opracowan zawieraty wyniki analiz bazujacych na
modelu tgcznym typu autoregresyjnego, bez mozliwosci okreslenia momentéw zmiany
koniunktury gospodarczej. Scenariusz prognostyczny bazujacy na komponentach cyklicznych
nalezy interpretowac jako réwnoprawny ze scenariuszem przedstawionym w poprzedniej
czesci.

W pierwszej kolejnosci dokonano analizy wptywu danych z okresu pandemii (rok 2020
i 2021) na wtasnosci empiryczne komponentdéw cyklicznych. W tabeli 2.11 zawarto informacje
o dtugosci cykli (w latach i miesigcach) odpowiadajgcych statystycznie istotnym czestosciom.
Metoda identyfikacji czestosci, ktére mogg byé wyodrebnione jako istotne w okresleniu
wtasnosci spektralnych badanych szeregéw czasowych, zostata omdwiona w Raporcie
Metodologicznym. Analiz czestosci dokonano na podstawie dwoéch zakresdw danych, to jest
do IV kwartatu 2019 r. (wariant obserwacji dostepnych przed pandemig) oraz do IV kwartatu
2021 r. (wariant danych analizowanych w obecnej edycji raportu). Identyfikacje komponentéw
cyklicznych przeprowadzono dla kategorii realnych, to jest dla dynamiki PKB, dynamiki
inwestycji, dynamiki popytu wewnetrznego oraz dynamiki spozycia gospodarstw domowych.
Komponenty cykliczne analizowanych kategorii sg ztozeniem trzech cykli o czestosciach
odpowiadajgcych cyklowi kréotkiemu (do 2 lat), sredniemu (okoto 4 lat) i dtugiemu (7-11 lat),
przy czym kazda zmienna charakteryzuje sie innym przebiegiem tego komponentu (innymi
amplitudami i przesunieciami w fazie).
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Tabela 2.11. Dtugosci cykli (w latach i miesigcach) odpowiadajgcych statystycznie istotnym czestoSciom

Dane przed wystapieniem pandemii COVID-19 Dane biezace analizowane w czesci 2.1
Estymacja do IV kw. 2019 Estymacja do IV kw. 2021
Dynamika PKB
2 lata 2 lata
3 lata i 10 miesiecy 3 lata i 9 miesiecy
11 lat i 3 miesigce 10 lat i 1 miesigc
Dynamika naktadéw brutto na srodki trwate
10 miesiecy 1 rok i 1 miesiac
3 lata i 10 miesiecy 3 lata i 9 miesiecy
7 lat i 6 miesiecy 8 lat i 3 miesigce
Dynamika popytu krajowego

10 miesiecy 1 rok
3 lata i 10 miesiecy 3 lata i 9 miesiecy
10 lat i 6 miesiecy 10 lat i 5 miesiecy

Dynamika spozycia gospodarstw domowych
1 rok i 9 miesiecy 1 rok i 9 miesiecy
4 |ata i 2 miesigce 4 lata i 2 miesigce
11 lati 1 miesigc 11 lat i 1 miesigc

W przypadku danych do IV kwartatu 2019 roku, komponent cykliczny dynamiki PKB
sktada sie z cykli o dtugosci 2 lat, 3 lat i 10 miesiecy oraz 11 lat i 3 miesiecy. Uwzglednienie
obserwacji od | kwartatu 2020 do IV kwartatu 2021 r. nie zmienia okresu cyklu krétkiego oraz
Sredniego, natomiast skréceniu ulega sktadowa o najdfuzszym okresie i dla catego zestawu
danych (zawierajacego obserwacje z pandemii) okres ten wynosi 10 lat i 3 miesigce, a wiec jest
krétszy o rok od okresu odpowiedniej sktadowej cyklicznej zidentyfikowanej na podstawie
danych do IV kwartatu 2019 roku. Komponent cykliczny w przypadku popytu krajowego
wydaje sie mato wrazliwy na obserwacje z okresu pandemii. Zarowno dla danych do
IV kwartatu 2019 roku, jak i w przypadku catego szeregu czasowego uzyskano te same
czestosci, ktdre sg statystycznie istotne. Komponent cykliczny popytu wewnetrznego mozna
zatem opisac trzema sktadowymi o okresach odpowiednio: okotfo 1 rok, 3 lata i 10-9 miesiecy
oraz 10 i pot roku. Komponent cykliczny w przypadku dynamiki spozycia gospodarstw
domowych podlegat najsilniejszym zmianom podczas pandemii. Wszystkie zidentyfikowane
trzy sktadowe cykliczne ulegty skréceniu, gdy analizowano dane dostepne do Il kwartatu 2021
roku, w poréwnaniu z okresami zidentyfikowanymi na podstawie danych do IV kw. 2019 roku.
Ten wniosek postawiono w poprzedniej edycji raportu. Nowe obserwacje z IV kw. 2021 roku
spowodowaty, ze wiasnosci cykliczne z powrotem majg te same cechy jak te zidentyfikowane
przed pandemig.

W poprzedniej edycji raportu wskazalismy, ze w przypadku dynamiki naktadéw brutto
na srodki trwate, obserwacje z okresu pandemii wydtuzyty okres trzeciej sktadowej cyklicznej.
Wtasnosci pozostatych dwdch sktadowych nie ulegty zmianie. Podobnie jak powyzej, nowe
obserwacje z IV kwartatu 2021 powodujg, ze komponenty cykliczne majg te same witasnosci,
co przed pandemia.
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W tabeli 2.12 zaprezentowano przebieg komponentow cyklicznych i wyznaczone
prognozy punktowe w przypadku dwdéch wyzej opisanych zestawéw danych. W przypadku
analiz danych do IV kwartatu 2019 roku dokonano prognozy na okres od | kwartatu 2020 r. do
[l kwartatu 2023 r. (15 punktédw kwartalnych), zas w przypadku danych do Il kwartatu 2021 r.
horyzont prognoz pokrywa sie z projekcja omawiang w czesci 2.1 (I kwartat 2022 r. do
IV kwartat 2023 r., 8 punktdw kwartalnych). Pomaranczowym kolorem oznaczono punkty
prognoz w okresie od | kwartatu 2020 r. do Il kwartatu 2021 r. uzyskane na podstawie danych
sprzed pandemii. Prognozy dla wspdlnego horyzontu oznaczono punktami o kolorze z6ttym.

Obserwacje z okresu pandemii nie miaty zasadniczego wptywu na identyfikacje punktéw
zwrotnych cykli jak réwniez poszczegdlne jego fazy. W przypadku wszystkich analizowanych
kategorii widzimy wyraZznie zarysowane wahania cykliczne o najwyzszej amplitudzie wahan
w przypadku dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwate a najnizszej w przypadku dynamiki
spozycia gospodarstw domowych. Przebieg komponentu cyklicznego przez kwartaty,
w ktérych wystepowato zjawisko pandemii nie oddaje rzeczywistych wahan analizowanych
dynamik. Kierunki sg wtasciwe, jak rowniez precyzyjnie jest okreslony dolny punkt zwrotny,
przypadajacy na lll kwartat 2020 roku. Okres pandemii, zapoczatkowany w | kwartale 2020 r.,
natozyt sie na cykliczne spowolnienie, ktérego gtebokosé do poziomu okoto 2,5% dynamiki PKB
przewidywaty prognozy zbudowane na podstawie danych do IV kwartatu 2019. W roku 2021
miata nastepowac odbudowa do okoto 4% w | kwartale 2021 oraz kolejna fala spowolnienia
i wyhamowanie tempa wzrostu do okoto 2,5% w Ill kwartale 2023 roku. Podobny przebieg
majg prognozy punktowe uzyskane dla dynamik popytu krajowego, tez na podstawie danych
dostepnych do IV kwartatu 2019 roku.
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Tabela 2.12. Przebieg komponentdow cyklicznych i wyznaczone prognozy punktowe w przypadku

danych do IV kw. 2019 oraz do IV kw. 2021

Dane przed wystgpieniem pandemii COVID-19

Dane biezace analizowane w czesci 2.1

Estymacja do IV kw. 2019,
Horyzont prognozy punktowej: | kw. 2020 — IIl kw. 2023

Estymacja do IV kw. 2021,
Horyzont prognozy punktowej: | kw. 2022 — IV kw. 2023

Dynam

ika PKB
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Rysunek 2.3. Wykresy wachlarzowe prognoz dynamik analizowanych wielkosci realnych w okresie od
| kw. 2021 r. do IV kw. 2023 roku, analiza ex-post poprzednich prognoz. Model z wtgczonym

komponentem cyklicznym
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Na wykresach zaprezentowano krance przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Okres odbicia w inwestycjach od IV kwartatu 2020 do Il kwartatu 2021 r. jest bardzo
dobrze przewidziany przez komponent cykliczny zidentyfikowany dla tej kategorii. Model
wykorzystujgcy dane do IV kwartatu 2019 r. precyzyjnie przewidziat ekspansje w inwestycjach
trwajacy do | kwartatu 2022 r. Przebieg Sciezki podczas pandemii co do kierunku i punktu
zwrotnego jest zgodny z rzeczywistoscia, jednak skala zapasci jaka miata miejsce w Il kwartale
2020 r. byta nie do przewidzenia. Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu, niezaleznie od
wykorzystanego zestawu danych, obydwie wersje prognoz wskazujg na Il kwartat 2022 r. jako
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gorny punkt zwrotny (z dynamika inwestycji na poziomie okoto 15-17% r/r), co oznaczaé¢ moze
w kolejnych kwartatach hamowanie dynamik wystepujgce do korica horyzontu prognozy,
gdzie jej warto$¢ moze przyja¢ nawet 0,6% r/r. Okreslenie Il kwartatu 2022 jako okresu
szczytowego inwestycji, poprzedzonego mozliwym odbiciem w najblizszych dwdéch kwartatach
nie przektada sie na inne analizowane kategorie. Niezaleznie od wariantu wykorzystanych
danych, od | kwartatu 2022 r. nastgpi hamowanie do kornca horyzontu prognozy dynamiki PKN,
spozycia gospodarstw domowych i popytu krajowego.

Prognozy dla dynamiki spozycia gospodarstw domowych wskazujg na konsekwentne
hamowanie od | kwartatu 2022 roku do konca horyzontu prognozy, gdzie dla IV kwartatu 2023
przewidujemy wartos¢ dynamik rocznych na poziomie bliskim zero.

Indukowane Sciezki prognoz popytu zewnetrznego zamieszczono na koncu tabeli 2.17.
Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu obserwujemy brak wyraznego trendu
w prognozowanych wartosciach dynamik popytu zewnetrznego. Tempo wzrostu tej kategorii
jest silniejsze w poréwnaniu z popytem krajowym. Najnizszych wartosci nalezy spodziewac sie
w Il lub IIl kwartale 2022 r. Od tego momentu opisywany scenariusz prognostyczny wskazuje
na odbudowe zewnetrzng i konsekwentne wyzsze dynamiki r/r do korica horyzontu prognozy.
Na koncu horyzontu prognozy dynamika popytu zewnetrznego stabilizuje sie na wartosci
okoto 4% r/r. Uzyskane rezultaty nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze przy silnym
hamowaniu popytu krajowego, wolniejsze wyhamowanie tempa wzrostu PKB w catym
horyzoncie prognozy jest wspierane przez czynniki zewnetrzne i ich pozytywny wptyw na
koniunkture. Wniosek ten jest tozsamy z tym, ktéry zaprezentowano w poprzedniej edycji
raportu oraz jest zgodny z projekcja wykonang na podstawie modelu z wytgczonym
komponentem cyklicznym. W tabeli 2.17 zamieszczono dodatkowo wartosci dynamik popytu
zewnetrznego indukowane przy zatozeniu jednakowych wkfadéw. Prognozy sg bardzo
zblizone do wczedniej omawianej Sciezki, uzyskanej w przypadku przyjecia wag 0,6 i 0,4.

Ocene niepewnosci omawianego scenariusza dopetfniaja wykresy wachlarzowe
zamieszczone na rysunku 2.3. Mozliwe perspektywy wzrostu gospodarczego sg bardziej
precyzyjnie okreslone przez model z wigczonym komponentem cyklicznym, w poréwnaniu
z prognozg zaprezentowang w poprzedniej czesci. Mamy jednak do czynienia z duzym
zréznicowaniem jesli chodzi o skale niepewnosci. Na przyktad zamieszczone w tabeli 2.13
prawdopodobieristwa spadku r/r analizowanych kategorii realnych, wskazujg na podobne
szanse ujemnej dynamiki PKB jak w scenariuszu bez komponentu cyklicznego (odpowiednie
prawdopodobienstwo wynosi tutaj 0,23). O ile tam na uwage zastugiwato jedynie dos¢
wysokie prawdopodobienstwo spadku naktadéw brutto na srodki trwate, to w omawianym
tutaj scenariuszu ryzyko spadku popytu krajowego, inwestycji i spozycia gospodarstw
domowych jest w drugiej potowie 2023 roku bardzo wysokie. Podobnie jak w przypadku
projekcji z wytgczonym komponentem cyklicznym czynniki, ktére dotychczas napedzaty
wzrost, czyli popyt krajowy oraz konsumpcja, mogg ulegaé kurczeniu sie w drugiej potowie
2023 r. W tym wzgledzie, podobnie jak w poprzedniej edycji raportu, omawiany scenariusz
jest bardziej pesymistyczny, gdyz wskazuje na zagrozenia i mozliwe napiecia na rynku
wewnetrznym, jednoczesnie wskazujgc, ze jedynie odbudowa Swiatowej koniunktury moze
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uratowac polskg gospodarke przed kolejng recesjg, tym razem o charakterze cyklicznym a nie
szokowym, jak to miato miejsce w 2020 r.

Tabela 2.13. Prawdopodobienstwa spadku (w ujeciu rocznym) wartosci analizowanych zmiennych
realnych, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy (model z wtgczonym komponentem
cyklicznym)

1Q2022 11Q2022 | 1112022 | IVQ2022 | 1Q2023 1102023 | 111Q2023 | 1VQ2023

Dynamika PKB 0,02 0,04 0,06 0,05 0,04 0,05 0,10 0,23
Naktady brutto | 5 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,11 0,32
na $r. trwate

Popyt krajowy 0,02 0,03 0,06 0,17 0,39 0,55 0,65 0,71
Zz‘;fyc'e 80P 0,14 0,11 0,16 0,29 0,31 0,33 0,45 0,49

W tabelach 2.14, 2.15 i 2.16 przedstawiono wartosci prawdopodobienstw
predyktywnych, stanowigcych podstawe analizy stabilnosci trendéw prognostycznych
wyznaczonych przez S$ciezki centralne. Przedstawiamy prawdopodobienstwa realizacji
dynamik odpowiednio ponizej minimum, maksimum i wartosci $redniej wyznaczonej przez
prognozy punktowe. Trendy rozwojowe wynikajgce ze zbudowanych prognoz sg relatywnie
trwate i wskazujg na wyhamowanie aktywnosci gospodarcze;.

Tabela 2.14. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych realnych
ponizej minimum S$ciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy (model
z wtgczonym komponentem cyklicznym)

1Q2022 1102022 | 11Q2022 | IVQ2022 102023 112023 | 111Q2023 | 1VQ2023

Dynamika PKB 0,08 0,16 0,21 0,19 0,16 0,18 0,29 0,50
Nakfady brutto | 5 0,00 0,01 0,02 0,03 0,08 0,23 0,50
na $r. trwate

Popyt krajowy 0,01 0,01 0,02 0,07 0,20 0,34 0,44 0,50
Zz‘r’;yc'e g0p- 0,15 0,12 0,17 0,30 0,32 0,34 0,46 0,50

Tabela 2.15. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych realnych
ponizej maksimum S$ciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy (model
z wtgczonym komponentem cyklicznym)

102022 1102022 | 111Q2022 | 1VQ2022 | 1Q2023 112023 | 11102023 | 1VQ2023

Dynamika PKB | 0,50 0,65 0,72 0,71 0,67 0,69 0,80 0,92
Naklady brutto | o0 0,50 0,53 0,68 0,80 0,89 0,97 1,00
na sr. trwate

Popyt krajowy | 0,50 0,54 0,68 0,87 0,96 0,99 0,99 1,00
chr::yc.e 8OSP- | 56 0,50 0,60 0,75 0,77 0,78 0,86 0,89
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Tabela 2.16. Prawdopodobienstwa realizacji dynamik wartosci analizowanych zmiennych realnych
ponizej wartosci przecietnej sSciezki bazowej, wyznaczone w kazdym punkcie horyzontu prognozy
(model z wigczonym komponentem cyklicznym)

1Q2022 11Q2022 | 1112022 | IVQ2022 | 1Q2023 1102023 | 111Q2023 | 1VQ2023

Dynamika PKB | 0,28 0,42 0,50 0,48 0,44 0,46 0,60 0,80
Nakfady brutto | 3 0,17 0,19 0,31 0,45 0,62 0,84 0,96
na sr. trwate

Popyt krajowy 0,10 0,11 0,20 0,41 0,66 0,80 0,86 0,90
Zz‘;fyc'e g0sp- 0,33 0,27 0,36 0,52 0,55 0,56 0,69 0,72

Tabela 2.17. Wartosci Sciezek centralnych prognoz dla analizowanych zmiennych realnych oraz btedy
ex ante (model z wigczonym komponentem cyklicznym)

1Q2022 | 11Q2022 | 111Q2022 | IVQ2022 | 1Q2023 | 11Q2023 | 111Q2023 | IVQ2023
3,9220 | 3,2189 | 2,8602 | 2,9293 | 3,1318 | 3,0290 | 2,3761 | 1,3406
1,86 1,88 1,87 1,83 1,82 1,83 1,84 1,82
Naktady brutto 14,8642 | 17,1867 | 16,7552 | 14,6605 | 12,6437 | 10,3372 | 6,6484 | 2,6429
na sr. trwate 5,47 5,58 5,51 5,55 5,47 5,50 5,46 5,49
4,9766 | 4,7226 | 3,8515 | 2,2844 | 0,6950 | -0,3347 | -0,9502 | -1,3420
2,49 2,45 2,47 2,42 2,45 2,42 2,46 2,43
2,8191 | 3,2219 | 2,5820 | 1,4795 | 1,2887 | 1,1913 | 0,3400 | 0,0683
2,64 2,64 2,61 2,62 2,63 2,65 2,63 2,61
Indukowany popyt zewnetrzny

Dynamika PKB

Popyt krajowy

Spozycie gosp. dom.

Wariant jednakowych
udziatéw popytu
zewnetrznego 2,8673 | 1,7152 | 1,8688 | 3,5742 | 5,5685 | 6,3927 | 5,7024 | 4,0232
i krajowego
we wzroscie
Wariant przy udziale
60% popytu
zewnetrznego i 40% | 3,2189 | 2,2164 | 2,1992 | 3,3592 | 4,7563 | 5,2715 | 4,5937 | 3,1290
popytu krajowego
we wzroscie

2.3. Prognoza produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej z wytagczonym
komponentem cyklicznym

Ocene trenddw rozwojowych w skali makro uzupetniajg prognozy produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej wyznaczone na podstawie danych miesiecznych.
W przypadku obydwu kategorii ostatnie wartosci w szeregach danych dotyczg lutego 2022 r.,
zas prognoza wykonana jest na dwanascie miesiecy, to jest od marca 2022 do lutego 2023 r.
Na rysunku 2.4 przedstawiono wykresy wachlarzowe prognoz produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej. Dokonano tez analizy ex post prognoz tempa zmian produkcji
przemystowej z poprzedniej edycji raportu i naniesiono prawdziwe wartosci dynamik
z listopada i grudnia 2021 oraz stycznia i lutego 2022 r. na odpowiednie wykresy wachlarzowe.
Sciezka centralna prognozy wskazuje na wzrost wielkoéci produkcji z zatamaniem dynamiki
w marcu 2022 roku. Wyhamowanie tempa zmian produkcji oraz mozliwy spadek r/r dotyczy
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okresu do wrzesnia 2022. Pod koniec horyzontu prognozy nalezy oczekiwa¢ dodatnich, ale
bardzo matych dynamik wzrostu produkcji.

Zgodnie z wartosciami prawdopodobienstw zamieszczonymi w tabeli 2.18, spadki
produkcji s3 wykluczone jedynie w marcu 2022 r., po czym gwattownie wzrastajg szanse na
negatywny scenariusz i kurczenie sie produkcji w kolejnych miesigcach. Prawdopodobieristwo
spadku produkcji jest najwieksze w maju 2022 r. i wynosi 0,9 (wobec 0,84 z poprzedniej edycji
raportu). Wyhamowanie, o ktérym mowa oraz mozliwy scenariusz spadku, ma charakter
krotkotrwaty i bedzie po czesci efektem odtozonych w czasie efektdw wysokiej bazy produkcji
z wiosny biezgcego roku. W tym sensie scenariusz prognostyczny nie ulegt zmianie
w porownaniu z tym, ktéry omawiano w poprzedniej edycji raportu.

W przypadku sprzedazy detalicznej w catym horyzoncie prognozy nalezy spodziewac sie
wzrostu, jednak o stabnacej dynamice. Najsilniejszy, kilkunastoprocentowy wzrost sprzedazy
nastgpit na przetomie lat 2021 i 2022. Od marca 2022 roku nalezy sie spodziewa¢ silnego
spowolnienia. Nowe obserwacje bardzo zmodyfikowaty zaréwno przebieg sciezek centralnych
jak i rozproszenie wykresu wachlarzowego. Obecnie mamy do czynienia ze $ciezkg wskazujaca
na wyhamowanie. Zgodnie z tabelg 2.18 szanse na spadek w handlu sg bardzo niskie osiggajgc
najwyzszg warto$¢ na koncu horyzontu prognozy. To co odrdznia produkcje od handlu to
warto$¢ prawdopodobienstwa ujemnych dynamik, ktéra w przypadku sprzedazy detalicznej
nie przekracza 0,41 w lutym 2023 r.

Rysunek 2.4. Wykresy wachlarzowe prognoz dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
(okres prognozy od 11l 2022 r. do 11 2023 r.); dane miesieczne

Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna

o
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0.3 01

Analiza ex post poprzednich prognoz
Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna

Na wykresach zaprezentowano krance przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5
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Tabela 2.18. Prawdopodobienstwa zwigzane z analizg trenddw rozwojowych w przypadku produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej

2022-03 ‘2022-04 ‘2022-05 ‘2022-05 ‘2022»07 ‘2022—08 ‘2022-09 ‘2022-10 ‘2022-11 ‘2022-12 ‘2023-01 ‘2023-02 ‘min ‘max
Prawdopodobienstwo ujemnej dynamiki w kazdym punkcie horyzontu prognozy

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej minimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej maksimum sciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej wartosci Sredniej Sciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna

2.4. Prognoza produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej z wigczonym
komponentem cyklicznym

Podobnie jak dla kategorii analizowanych w ujeciu kwartalnym, w przypadku dynamiki
produkcji przemystowe] i sprzedazy detalicznej przedstawiono w niniejszej edycji raportu
scenariusz prognostyczny bazujgcy na modelach z witgczonym komponentem cyklicznym.
W pierwszej kolejnosci dokonano analizy wptywu danych z okresu pandemii (rok 2020 i 2021
r.) na wtasnosci empiryczne komponentu cyklicznego. W tabeli 2.19 zawarto informacje o
dtugosci cykli (w latach i miesigcach) odpowiadajgcych statystycznie istotnym czestosciom
sktadowych cyklicznych. Analiz czestosci dokonano na podstawie dwdch zakresédw danych, to
jest do XlIlI 2019 roku (wariant obserwacji dostepnych przed pandemig) oraz do Il 2022 r.
(wariant danych analizowanych w obecnej edycji raportu).

Analogicznie do kategorii badanych w ujeciu kwartalnym, komponenty cykliczne
dynamiki produkcji i dynamiki sprzedazy sg ztozeniem trzech cykli o czestosciach
odpowiadajgcych cyklowi kréotkiemu (do 2 lat), sredniemu (okoto 4 lat) i dtugiemu (7-11 lat),
przy czym obydwie zmienne charakteryzujg sie innym przebiegiem tego komponentu (innymi
amplitudami i przesunieciami w fazie). Z wynikdéw zaprezentowanych w tabeli 2.19 mozna
wywnioskowaé, ze komponent cykliczny dla dynamiki produkcji przemystowej pozostaje
niewrazliwy na obserwacje z 2020 r. i dostepne dane do 2021 r. Statystycznie istotne czestosci
odpowiadajg sktadowym cyklicznym o dtugosci: 11 miesiecy, 3 lat i 6 miesiecy oraz 5 lat
i 7 miesiecy. Dofgczenie do préby obserwacji o silnych wahaniach dynamiki produkgcji
przemystowej, zwitaszcza w marcu 2020 i 2021 roku, nie zmieniajg tych wiasnosci.
Komponenty cykliczne dynamiki sprzedazy detalicznej tez nie ulegajg zmianie dla szeregu
czasowego do Il 2022 r. w poréwnaniu z danymi dostepnymi do Xl 2019 r. W poprzedniej
edycji raportu wskazywali$my, ze niewrazliwa na dane z okresu pandemii pozostaje sktadowa
krotka (11 miesiecy), natomiast okres Sredniookresowej sktadowej cyklicznej podlega
wydtuzeniu z 3 lat (dane do XIl 2019 r.) do 3 lat i 3 miesiecy (dane do X 2021 r.) i okres
dtugookresowej sktadowej cyklicznej tez podlega wydtuzeniu z 8 lat i 3 miesiecy (dane do
XI1 2019 r.) do 8 lat i 6 miesiecy (dane do X 2021 r.). Nowe obserwacje od X1 2021 r.do 11 2022 r.
normalizujg sytuacje, to znaczy witasnosci cykliczne sg podobne do tych identyfikowanych
przed pandemia.
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Tabela 2.19. Dtugosci cykli (w latach i miesigcach) odpowiadajgcych statystycznie istotnym czestoSciom

Dane przed wystgpieniem pandemii COVID-19

Dane biezace

Estymacja do XIl kw. 2019,
Prognoza punktowa: | 2020 — X 2022

Estymacja do 11 2022,
Prognoza punktowa: Il 2022 — Il kw. 2023

Dynamika produkcji przemystowej

11 miesiecy
3 lata 6 miesiecy
5 lat 7 miesiecy

11 miesiecy
3 lata 5 miesiecy
5 lat 6 miesiecy

Dynamika sprzedazy detalicznej

11 miesiecy
3 lata
8 lat 3 miesigce

11 miesiecy
3 lata
8 lat 6 miesiecy

Tabela 2.20. Przebieg komponentdéw cyklicznych i wyznaczone prognozy punktowe w przypadku

danych do XIl 2019 r. oraz do X 2021

Dane przed wystgpieniem pandemii COVID-19

Dane biezgce analizowane w czesci 2.1

Estymacja do XII kw. 2019,
Prognoza punktowa: | 2020 — X 2022

Estymacja do 11 2022,
Prognoza punktowa: Il 2022 — Il kw. 2023

Dynamika produ

kcji przemystowej
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Dynamika sprzedazy detalicznej
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0.1

2001-08
2002-06
2003-04
2004-02
2004-12
2005-10
2006-08
2007-06
2008-04
2009-02
2009-12
2010-10
2011-08
2012-06
2013-04
2014-02
201412
2015-10
2016-08
2017-06
2018-04
2019-02
2019-12
2020-10
2021-08
2022-06
2001-12
2002-09
2003-06
2004-03
2004-12
2005-09
2006-06
2007-03
2007-12
2008-09
2009-06
2010-03
2010-12
2011-09
2012-06
2013-03
2013-12
2014-09
2015-06
2016-03
2016-12
2017-09
2018-06
2019-03
2019-12
2020-09
2021-06
2021-03
2022-12

W tabeli 2.20 przedstawiono przebiegi zidentyfikowanych komponentéw cyklicznych
(pomaranczowym kolorem) dla dynamiki produkcji przemystowej i dynamiki sprzedazy
detalicznej. Dodatkowo naniesiono Sciezki prognoz punktowych (zielonym kolorem) w dwéch
wariantach dostepnych obserwacji, to jest do Xl 2019 r. (dane sprzed pandemii) i do X 2021 r.
(dane analizowane w obecnej edycji raportu). W przypadku danych do Xl 2019 zbudowano
prognozy od | 2020 do X 2022, natomiast w przypadku danych do Il 2022 horyzont prognoz
obejmuje okres od 11l 2022 do Il 2023 r. Ze wzgledu na brak zmian w okresach sktadowych
cyklicznych dla dynamiki produkcji przemystowej, przebieg prognoz jest bardzo podobny
w obydwu wariantach dostepnych danych i dla wspdlnego horyzontu wskazuje na

wyhamowanie dynamiki produkcji przemystowej w catym horyzoncie prognozy. Wedtug tego
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scenariusza odczyt z 1l 2022 roku jest najwyzszy i wyznacza gérny punkt zwrotny i punkt
odwrécenia trendu. W catym horyzoncie prognozy do Il 2023 roku nalezy spodziewac sie
malejgcych, ale nadal dodatnich, dynamik produkcji przemystowe;j r/r.

Zasadniczo odmiennym scenariuszem charakteryzujg sie prognozy 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
(por. tabela 2.20) jest nieco inny w obydwu wariantach estymacji. Wazniejszg obserwacjg jest
to, ze obydwa zestawy danych generujg inny scenariusz prognostyczny dla czesci wspdlnej
horyzontu prognoz. Sciezka prognoz majgca punkt zaczepienia w koncéwce roku 2019
(obserwacja z grudnia) wskazywata na odwrdcenie trendu na poczatku roku 2020 i cykliczne
wyhamowanie trwajgce do jesieni 2020 r. Nastepnie od X 2021 r. miata wystepowac kolejna
zmiana trendu i ekspansja trwajgca do konca horyzontu prognozy, czyli do X 2022. Dane
z okresu pandemii (1 2020 r. do 11 2022 r.) zasadniczo zmienity ten scenariusz. Nalezy obecnie
spodziewac sie wyhamowania dynamiki sprzedazy r/r do korica horyzontu prognozy.

Rysunek 2.5. Wykresy wachlarzowe prognoz dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
(okres prognozy od Ill 2022 r. do Il 2023 r.); dane miesieczne (model z wigczonym komponentem
cyklicznym)

Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna
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Na wykresach zaprezentowano krance przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Opisany powyzej scenariusz prognostyczny zbudowany przy wykorzystaniu
komponentdw cyklicznych uzupetnia analiza ryzyka na podstawie wykresow wachlarzowych
zamieszczonych na rysunku 2.5 i prawdopodobienstw predyktywnych przedstawionych
w tabeli 2.21. Pomimo konsekwentnego wyhamowania tempa produkcji w catym horyzoncie
prognozy i wyhamowania sprzedazy prawdopodobienstwa spadkdow r/r sg relatywnie niskie.
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Na recesje pod koniec horyzontu prognozy bardziej narazona jest produkcja, poniewaz
prawdopodobienistwo ujemnej dynamiki tempa zmian r/r osigga wartos¢ 0,18 w X 2022 r.
i stabilizuje sie na wartosci 0,2 na koricu horyzontu prognozy. Prawdopodobienstwa spadkéw
sprzedazy detalicznej nie przekraczajg wartosci 0,03 w catym horyzoncie prognozy (wobec
0,03 wskazanej w poprzedniej edycji raportu).

Ta wersja prognoz wskazuje zatem na wyhamowanie sprzedazy detalicznej w drugim
potroczu przysztego roku i konsekwentne hamowanie sektora produkcji w catym horyzoncie
oraz mozliwy spadek produkc;ji jesienig 2022 roku.

Tabela 2.21. Prawdopodobienstwa zwigzane z analizg trendéw rozwojowych w przypadku produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej (model z wigczonym komponentem cyklicznym)

2022-03 ‘2022—04 ‘2022—05 |2022—06 ‘2022—07 ‘2022—08 |2022—09 ‘2022—10 ‘2022—11 |2022—12 ‘2023—01 ‘2023—02 lmin ‘max
Prawdopodobierstwo ujemnej dynamiki w kazdym punkcie horyzontu prognozy

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej minimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna

Prawdopodobieristwo realizacji ponizej maksimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna

Prawdopodobieristwo realizacji ponizej wartosci Sredniej $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna
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I3. ANALIZA KONIUNKTURY | TRENDOW ROZWOJOWYCH W SEKTORACH

PRODUKCIJI, HANDLU | BUDOWNICTWA

W pierwszej czesci tego rozdziatu przedstawiono ocene pozycji cyklicznej gospodarki na
podstawie analizy cyklicznosci gtdwnych wskaznikow makroekonomicznych. Drugg czes¢ tego
rozdziatu poswiecono prezentacji tendencji rozwojowych (prognoz) dla wybranych proceséw
makroekonomicznych (w ujeciu r/r).

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie
analizy i interpretacji cyklu odchylen?. Analizie poddajemy zmienne ekonomiczne powszechnie
stosowane w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie jak: indeks produkcji* (indeks
miesieczny, o statej podstawie: 2015=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony
z wahan sezonowych) oraz indeks PKB® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100).

Zgodnie z literatura®, wskazniki te stanowig jedno z podstawowych zrédet informacji
o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Wskaznik produkcji przemystowej ogétem (gérnictwo
i wydobywanie, przetwodrstwo przemystowe, elektrycznosé¢, gaz, para wodna i gorgca woda)
przyjeto jako referencyjny wskaznik miesieczny, niosacy informacje o pozycji cyklicznej
gospodarki. Z kolei PKB stanowi referencyjny wskaznik o czestotliwosci kwartalnej niosgcy
informacje o pozycji cyklicznej gospodarki.

Metodologia prowadzgca do estymacji dtugosci wahan cykli deterministycznych oraz —
w konsekwencji — do wyodrebnienia cyklu odchylen, zostata przedstawiona w Raporcie
metodologicznym. Procedura ta bedzie stosowana w odniesieniu do danych miesiecznych,
nieoczyszczonych z wahan sezonowych. Prognoza pozycji cyklicznej (dla cyklu wzrostu)
zostanie skonstruowana dla zmian miesiecznych oraz kwartalnych r/r wybranych zmiennych.
Sposdb konstrukcji prognozy, wraz z oszacowaniem jej niepewnosci, zostat przedstawiony
w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego projektu ISR.

Produkcja przemystowa ogotem — biezgca pozycja cykliczna oraz analiza przyktadowych
scenariuszy rozwojowych

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazano indeks produkcji
przemystowej (gérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz,
para wodna i gorgca woda) w ujeciu miesiecznym’. W celu identyfikacji dtugosci wahan
cyklicznych (o charakterze deterministycznym) tej zmiennej, po przeksztatceniu
logarytmicznym danych (logarytmem o podstawie naturalnej) zastosowano metode

Cykl odchylen to wspdtczesnie znany cykl odchylen od dtugookresowej tendencji rozwojowej.
Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Patrz: Drozdowicz-Bie¢ M., Cykle i wskaZniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.

Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

N o U ob~ oW
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scentrowanej Sredniej ruchomej 2x12MA celem ostabienia wahan sezonowych, po czym
w drugim kroku wyeliminowano trend poprzez wyznaczenie pierwszych rdéznic analizowanej
zmiennej.

Wyodrebniony cykl odchylei (wyznaczony tu metodg Hodricka i Prescotta — w skrécie
HP) dla logarytmu indeksu produkcji przemystowej przedstawiono na rysunku 3.1. Na rysunku
tym zaznaczono réwniez okresy pogarszania koniunktury w produkcji przemystowej (maj 2000
— wrzesien 2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwieciern 2009; wrzesien 2011 —
grudzien 2012). Okresy te nalezy interpretowad z ostroznoscig, gdyz wyznaczono je w sposob
mechaniczny, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchyler, biorgc pod uwage
zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréw wygtadzania.

W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od
goérnego punktu zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen, zas okres od
dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy
koniunktury (wyznaczony na podstawie danej zmiennej) bedziemy nazywaé rdéwniez
(w nawigzaniu do terminologii wystepujacych przy podziale faz cyklu klasycznego —
poziomoéw) okresem ekspans;ji, za$ sytuacje gwattownego pogorszenia koniunktury — okresem
reces;ji’.

Rysunek 3.1. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogdétem w okresie od maja 2001 r. do sierpnia 2021 r.
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8 Patrz: Lenart t., Pipied M. (2013), Almost Periodically Correlated Time Series in Business Fluctuations Analysis,
Acta Physica Polonica A. —vol. 123, no. 3, s. 567-583.

Definicja recesji gospodarczej (patrz definicje w: Drozdowicz-Bie¢ M. (2012), Cykle i wskaZniki koniunktury,
Poltex, Warszawa) oparta jest najczesciej na gtédwnych agregatach makroekonomicznych (np. PKB).
W niniejszym raporcie sformutowanie recesja badz ekspansja odnosi¢ sie bedzie do okresu odpowiednio:
pogorszenia lub poprawy koniunktury indywidualnie w rozwazanych dziatach produkcji, handlu
i budownictwa.
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rozne wartosci parametru A metody filtracji HP
(A=5 500, A=12 000, A=32 000, A=55 000)%*. Poréwnujac otrzymane realizacje cyklu odchylen
dla réznych wartosci parametru wygtadzajgcego A, mozina sformutowac konkluzje, ze
wszystkie realizacje charakteryzujg sie podobng lokalizacja punktéw zwrotnych
w analizowanym przedziale czasu. Amplituda wahan tez pozostaje w miare podobna,
wskazujgc na ptytsze ekspansje i gtebsze recesje przy zatozeniu mniejszych wartosci parametru
wygtadzania A oraz stabsze wahania koniunkturalne wraz ze wzrostem wartosci tego
parametru. Wieksza warto$¢ parametru A generuje realizacje cyklu odchylen o wiekszej
amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej dtugosci okoto 6-7 lat,
ktory ulega wzmocnieniu w cyklu odchyled, wraz ze wzrostem wartosci parametru
wygtadzajgcego A.

Skala wptywu obostrzen pandemicznych na produkcje byta bardzo silna. Caty sektor
produkcji przemystowej doznat gtebokiej recesji poprzedzonej bardzo szybkim
spowolnieniem. Na rysunku 3.2 przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu
produkcji ogdétem?. Punkty zegara odpowiadajgce wahaniom koniunktury w ostatnich dwdéch
latach wykazujg regularny ruch po okregu. Ostatnie punkty znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce
uktadu wspotrzednych, co wskazuje na przejscie z okresu odbudowy, wskazywanego
w poprzedniej edycji raportu, do okresu ekspansiji. Sektor produkcji konsekwentnie odrabia
straty wywotane pandemig i po gtebokim ale krétkotrwatym spowolnieniu powraca na $ciezke
wzrostu powyzej dtugookresowego trendu. W poprzedniej edycji raportu ostatni punkt zegara
znajdowat sie blisko osi pionowej, co mogto swiadczy¢ o zblizaniu sie do gérnego punktu

10 Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpretowaé jako parametry wzmacniajgce cykle o dtugosci
odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat. Stosujgc takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko jeden
(arbitralnie ustalony) wariant cyklu odchylen — tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach
w literaturze —lecz cztery warianty. Dla mniejszych wartosci parametru A pozwala to na wyodrebnienie wahan
krétszych — bez wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych z dtugookresowa tendencja (czyli
trendem). Takie podejscie pozwala analizowac cykle krétkie w gospodarce (tzw. cykle Kitchina), trwajace od
3 do 4-5 lat i zwigzane np. ze zmiang zapasow oraz cykle dtuzsze, np. tzw. cykle Juglara (trwajgce od 8 do
10 lat). Przy wzroscie wartosci parametru wygtadzajgcego A wzrasta ,udziat” trendu w wyodrebnionych
wahaniach. Nalezy jednak podkreslic, iz samo wyznaczenie obserwowalnych czynnikéw cyklicznych
z wykorzystaniem poszczegdlnego filtru nie jest zasadniczym celem analiz, zas stuzy graficznej prezentacji
rezultatéw stosowanego podejscia.

Kazdy zegar na osi poziomej przedstawia pierwsze roznice z cyklu odchylen, zas na osi pionowej — wartosci
z cyklu odchylen. Wartosci zostaty przedstawione w procentach. O$ pionowa to (przyblizone) procentowe
odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu (wyznaczonej tu metoda HP) w danej chwili. Na osi
poziomej przedstawiono procentowe miesieczne zmiany (w przyblizeniu) komponentu cyklicznego (cyklu
odchylen), czyli wielkosci danej zmiennej, z pominieciem wahan sezonowych oraz trendu. Zegar wahan
cyklicznych przedstawia w sposdb graficzny dynamike cyklu badanego szeregu czasowego, wyodrebniajgc
zasadniczo cztery najwazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu wspétrzednych na éwiartki.
Przechodzenie punktéw zegara (w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara) przez pierwszg ¢wiartke
uktadu wspoétrzednych wskazuje na okres poprawy koniunktury (ekspansja), przy jednoczesnym zblizaniu sie
cyklu odchylenn do gérnego punktu zwrotnego cyklu. Prowadzi to do przejscia do drugiej ¢wiartki uktadu
wspotrzednych (spowolnienie), gdzie nastepuje pogarszanie koniunktury, przy zblizaniu sie cyklu odchylen do
ogdlnej tendencji rozwojowe] (czyli w kierunku wartosci rdwnych zero). Trzecia ¢wiartka to kontynuacja
okresu pogarszania koniunktury, przy jednoczesnym zblizaniu sie cyklu odchylen do dolnego punktu
zwrotnego cyklu odchylen (okres recesji). W czwartej ¢wiartce mamy do czynienia z okresem poprawy
koniunktury (ozywienie), przy ujemnych wartosciach cyklu odchylen i jednoczesnym zblizaniu sie cyklu
odchylen w kierunku wartosci dodatnich.
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zwrotnego. Nowe obserwacje zaktualizowane w przypadku sektora produkcji wskazujg na
oddalanie sie punktédw zegara od gérnego punktu zwrotnego. Nie wyklucza to mozliwosci
wystepowania wyhamowania aktywnosci gospodarczej w najblizszych miesigcach, jednak
okres ekspansji w sektorze produkcji trwa dtuzej niz zaktadano w poprzednich raportach.

Rysunek 3.2. Zegar cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem do sierpnia 2021 r.

55000

0.06

-0.03 0.03

-0.08

Sektory produkcji

Zegary wyodrebnionych wahan cyklicznych dla przypadkdw, w ktérych wzmocnieniu
ulegajg wahania ponizej dtugosci: 5,5 roku (A=12 000), 7 lat (A=32 000) oraz 8 lat (A=55 000)
przedstawiono na rysunkach w Dodatku. Przypadek, w ktorym ostabieniu ulegajg wahania
o dtugosci powyzej 4,5 roku przedstawiono w ponizszych rozwazaniach, indywidualnie dla
kazdej rozwazanej zmiennej. Powodem, dla ktérego wiekszg uwage skupiono na interpretacji
tego przypadku zegara jest jego duza wrazliwos¢ na krétsze (w sensie dtugosci cyklu) zmiany
koniunktury, co moze pomdc w zidentyfikowaniu okresu pogorszenia lub poprawy
koniunktury odnoszacego sie do cyklu krotkiego (tzw. cyklu Kitchina o dtugosci ok. 3-5 lat).
Pozostate zegary uwzgledniajg bowiem coraz wiekszy udziat dtuzszych wahan, bedacych
czesto wynikiem zmian dtugookresowych niezwigzanych ze zmiang koniunktury*?.

W szczegdlnosci dokonano oceny synchronizacji cykli uzyskanych dla wszystkich
analizowanych dziatéw produkcji z cyklem koniunkturalnym catego sektora produkcji. W tabeli
3.1 zamieszczono wartosci wspotczynnikéw korelacji pomiedzy biezgcg wartoscig
komponentu cyklicznego wyznaczonego dla danego dziatu z wyprzedzajgcg lub opdzniajgca
wartoscig cyklu produkcji ogétem. Site opdzinien i wyprzedzen okreslamy maksymalnie dla

12 przedstawione zegary charakteryzuja sie roznym stopniem czytelnoéci fazy wahan cyklicznych, co moze by¢
zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci tych zmiennych na wahania koniunkturalne obecne w polskiej
gospodarce, jak i wtasnosciami stosowanych metod analizy cyklicznosci.
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dwunastomiesiecznego okresu wstecz (lub w przéd). Jako wzorzec wygodny do oceny stopnia
synchronizacji zamieszczamy analize lead/lad dla komponentu cyklicznego produkcji ogétem,
ktory jest w petni skorelowany sam ze sobg w przypadku analiz jednoczesnych (lag=0). W tym
przypadku tez korelacje wygasajg niemal symetrycznie wraz ze wzrostem opdznienia lub
wyprzedzenia, osiggajac dla dwunastomiesiecznego opdznienia/wyprzedzenia wartosci bliskie
zero (nieco ujemne). Komponenty cykliczne w wiekszosci dziatéw produkcji sg silnie
skorelowane z biezgcg wartoscig cyklu koniunkturalnego ogétem. Najprawdopodobniej efekt
ten jest spowodowany silnym procyklicznym wptywem obostrze pandemicznych, ktére
spowodowaty, ze wiekszos¢ dziatdw produkcji —a w konsekwencji caty agregat — doswiadczyta
gtebokiej, lecz krotkotrwatej recesji w latach 2019 i 2020 oraz odbicia i ekspansji w 2021 roku.
Uzyskane rezultaty po aktualizacji danych pozostajg jako$ciowo niezmienione wzgledem
poprzedniego raportu. Bardzo szeroki wptyw pandemii na sektor produkcji spowodowat
silniejszg synchronizacje cykli dla dziatéw produkcji. Wyjatek stanowig nadal: Produkcja
napojow [C11], Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie wody [E36] oraz Produkcja podstawowych
wyrobdéw farmaceutycznych [C21]. Ze szczegdtowej analizy cyklicznosci wynika, ze obostrzenia
pandemiczne miaty staby wptyw na procesy produkcyjne w tych dziatach. W konsekwencji ich
komponenty cykliczne nie wykazujg zwigzku czasowego z cyklem produkcji ogétem.

Szczegdtowg analize niepewnosci dotyczgcej budowanych prognoz rozwoju dziatéw
przedstawiono w tabelach 3.2 i 3.3. W tabeli 3.2 prezentujemy uzyskane z rozktadéw
predyktywnych prawdopodobienstwa spadku produkcji dla kazdego dziatu produkcji
w kazdym miesigcu horyzontu prognozy. W tabeli 3.3 prezentujemy prawdopodobieristwa
odpowiednio: realizacji ponizej minimum S$ciezki centralnej, maksimum Sciezki centralnej
i ponizej przecietnej wartosci. Wartosci tych prawdopodobieistw pozwalajg okreslié
w kategoriach niepewnosci ex ante trwatos¢ trendéw rozwojowych kazdego dziatu produkcji
wyznaczonych przez $ciezki centralne prognoz. Wysokie wartosci prawdopodobieristwa
spadku produkcji mozna nadal przypisa¢ dziatowi Gdrnictwo wegla kamiennego i brunatnego
[BO5]. Dodatkowo wskazywane w poprzednich edycjach raportu dziaty narazone najsilniej na
spadek produkcji, to jest: Produkcja skéry i wyrobdw pokrewnych [C15] oraz Produkcja mebli
[C31] nie poprawity swojej sytuacji. Perspektywy wzrostu pogorszyly sie w przypadku dziatéw
Produkcja sprzetu elektrycznego [C27], Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep [C29]. Ogdlnie ocena perspektyw w dziatach produkcji jest gorsza niz w poprzedniej
edycji raportu. Mozna zidentyfikowaé¢ wiecej dziatow, dla ktérych prognozy wskazujg na
wysokie szanse spadkéw produkcji w ciggu kolejnych 12 miesiecy. Najnizsza wartos$c
prawdopodobienistwa spadku produkcji jest w dziale Produkcja podstawowych produktéw
farmaceutycznych i preparatow farmaceutycznych [C21], gdzie prawdopodobienistwo spadku
produkcji nie przekracza 0,28. Pogorszenie sytuacji w dziale obrazuje to, ze w poprzedniej
edycji raportu najnizsza wartos¢ prawdopodobienstwa spadku produkcji wynosita 0,1 i byta
przypisana do dziatu Produkcja artykutéw spozywczych [C10].

Zbiorczo sytuacje cykliczng analizowanych dziatéw zilustrowano na rysunkach 3.3 i 3.4,
gdzie przedstawiono graficznie sytuacje kazdego dziatu (rysunek 3.3) oraz wyznaczono
odsetek dziatdw pozostajgcych w danym miesigcu w fazie ekspansji, wyhamowania, recesji
i odbudowy (rysunek 3.4). Obostrzenia pandemiczne, z niewielkimi wyjgtkami, spowodowaty
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silng recesje w wiekszosci dziatow produkcji. Odsetek dziatéw 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. Gtebokosc recesji w wielu dziatach jest dodatkowo o wiele wieksza niz w czasie
ostatniego silnego spowolnienia polskiej gospodarki. Obserwowana recesja jest jednak
krotkotrwata. Ostatnie odczyty zegardw cykli wskazujg, ze wiekszo$¢ dziatéw nadal znajduje
sie w fazie ekspansji. W poprzedniej edycji raportu wiekszo$¢ dziatéw znalazto sie w fazie
odbudowy. Mozna zatem na podstawie dostepnych danych stwierdzi¢, ze ekspansja
w sektorze produkcji jest powszechna.

Zgodnie z rysunkiem 3.3 od kilku miesiecy maleje odsetek dziatéw znajdujgcych sie
w recesji lub odbudowie i rosnie odsetek dziatdbw w ekspansji. Maleje odsetek dziatow
znajdujgcych sie w fazie wyhamowania. Wiekszo$¢ dziatdw znajduje sie obecnie w fazie
ekspansji, a tylko dwa dziaty w fazie recesji (Produkcja wyrobéw tytoniowych [C11] oraz Inne
sektory zwigzane z produkcjg [C32]). W fazie wyhamowania jest jeden dziat —to jest Produkcja
sprzetu elektrycznego [C27], zas w fazie odbudowy jest jedynie dziat Produkcja skory
i wyrobow pokrewnych [C15]. Omawiana ocena koniunktury razem z kierunkami
rozwojowymi wynikajagcymi ze zbudowanych prognoz wskazujg na mozliwosé odwrdcenia
trendéw rozwojowych w najblizszych miesigcach. Wydaje sie, ze obecnie polska gospodarka
znajduje sie w punkcie najsilniejszego wzrostu, ktéry bedzie w przysztosci hamowac.
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Tabela 3.1. Wspodtczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylern analizowanych zmiennych
a opdznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem (A=5 500)

Gornictwo i
wydobywanie;
produkcja; dostawa
energii elektrycznej,
gazu, pary i
klimatyzacji [B-D]
Gornictwo i
wydobywanie;
produkcja;
zaopatrzenie w
energie elektryczna,
gaz, pare wodng i
klimatyzacje;
budownictwo [B-D_F]
Gornictwo wegla
kamiennego i 00| 00| 01| 01| 02| 0.3 02| 01| 00(-01|-02|-02-03
brunatnego [B05]
Pozostate gornictwo i

-01| 00| 02| 03 03| 02| 0.0(-01|-0.2

01) 02| 03 02| 01|-0.0-02|-03

wydobywanie [B08] 01| 0.2 03| 02| 01| 0.0(-0.0
Dziatalno$¢ ustugowa

wspomagajaca -02|-01(-01|-01(-00|-00| 00| 01| 01| 01| 01| 02| 02| 02| 02| 02| 02| 01| 01| 0.1| 00| 0.0{-0.0(-0.1]|-0.1
|gdrnictwo [BOY]

Produkcja [C] -01] 00| 01] 03 03| 02] 01]-01]-02
Produkdjaartykufw | o) | o1 | 02 03 03| 02| 01| 01

spozywczych [C10]

rc“l"f]“kc’a napojow . 03| 02| 02| 01| 00/-00|-01]-01]-02]-02|-02|-02(-03]-03|-03]-03-03-03-03|-03[-03[-03]-03]-03

Produkcja wyrobéw

tytoniowych [C12] 01| 01| 01| 02| 02| 02| 02| 02| 03| 03| 03| 03 03| 02| 02| 0.1
Produkcja wyrobow

widkienniczych [C13] 00 0L 03| 01| 0.0-01
Produkcja odziezy 01l 02/ 03 02| 01| 00|-01|-02
[C14]

Produkcja skory i

wyrobow pokrewnych| 0.1 | 0.2 [ 0.3 03| 02| 0.0[-0.1(-0.2
[c15]

Produkcja drewna i
wyrobdw z drewna i
korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja -02|-01(-01| 00| 01| 0.2 03] 02| 01
artykutow ze stomy i
materiatéw do
wyplatania [C16]
Produkcja papieru i

wyrobéw -03(-02|-01| 00| 01| 0.2 03| 02
papierniczych [C17]

Poligrafia i

reprodukcja -00| 00| 01| 02 02| 01| 00/[-00

zapisanych nosnikow
informacji [C18]
Produkcja koksu i
rafinowanych
produktéw naftowych
[c19]

Produkcja
chemikaliow i
produktow
chemicznych [C20]
Produkcja
podstawowych
produktow
farmaceutycznych i -03|-03(-02|-02(-01|-01(-00| 01| 01| 02| 0.2 03
preparatéw
farmaceutycznych
[c21)

Produkcja wyrobdéw z
gumy i tworzyw -02(-01(|-00| 01| 0.2 03| 02| 0.0(-01
sztucznych [C22]
Produkcja innych
niemetalicznych
produktow
mineralnych [C23]

-01|-01| 01| 02| 03 02| 01| 00|-0.1|-0.2|-0.2|-0.3

-03|-02|-01| 00| 01| 0.2 03| 0.2

-01| 00| 02| 03 03| 01| 0.0(-0.0

Produkcja metali 00| 01| 0.3 02| 01| 00l-01]-02
nieszlachetnych [C24]

Produkcja
metalowych wyrobow
gotowych, z
wytaczeniem maszyn i
urzadzen [C25]

0.2 03| 02| 01(-00(-0.1|-02
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Produkcja
komputerdéw,
wyrobéw
elektronicznych i
optycznych [C26]
Produkcja sprzetu
elektrycznego [C27]

Produkcja maszyn i
urzadzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana
[c28]

Produkcja pojazdéw
samochodowych,
przyczep i naczep
[C29]

Produkcja pozostatego
sprzetu
transportowego [C30]

Produkcja mebli [C31] |~

Inne sektory zwigzane | 0.1
z produkcja [C32]
Naprawa i instalacja
maszyn i urzadzen
[C33]
Zaopatrzenie w
energie elektryczna,
gaz, pare wodng i
klimatyzacje [D]
Pobér, uzdatnianie i
dostarczanie wody
[E36]

43



Tabela 3.2. Prawdopodobienstwo ujemnych wartos$ci produkcji przemystowej r/r dla poszczegdlnych
miesiecy okresu prognozy

Prawdopodobieristwo ujemnej dynamiki w kazdym punkcie horyzontu prognozy

produkcja; dostawa energii
elektrycznej, gazu, pary i
klimatyzacji [B-D]

produkcja; zaopatrzenie w energie
elektryczna, gaz, pare wodng i
klimatyzacje; budownictwo [B-D_F]

Gornictwo wegla kamiennego i
brunatnego [B05]

Pozostate gérnictwo i wydobywanie
[B08]

Dziatalnos¢ ustugowa
\wspomagajaca gornictwo [B09]

Produkcja [C]

Produkcja artykutéw spozywczych
[c10]

Produkcja napojow [C11]

Produkcja wyrobéw tytoniowych
[c12]

Produkcja wyrobow widkienniczych
[€13]

Produkcja odziezy [C14]

Produkcja skory i wyrobdw
pokrewnych [C15]

Produkcja drewna i wyrobow z
drewna i korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja artykutow ze
stomy i materiatéw do wyplatania
[C16]

Produkcja papieru i wyrobow
papierniczych [C17]

Poligrafia i reprodukcja zapisanych
nosnikéw informacji [C18]

Produkcja koksu i rafinowanych
produktéw naftowych [C19]

Produkcja chemikaliéw i produktow
chemicznych [C20]

Produkcja podstawowych
produktéw farmaceutycznych i
preparatéw farmaceutycznych
[c21]

Produkcja wyrobow z gumy i
tworzyw sztucznych [C22]

Produkcja innych niemetalicznych
produktéw mineralnych [C23]

Produkcja metali nieszlachetnych
[c24]

Produkcja metalowych wyrobéw
gotowych, z wytaczeniem maszyn i
urzadzen [C25]

Produkcja komputeréw, wyrobéw
elektronicznych i optycznych [C26]

Produkcja sprzetu elektrycznego
[C27]

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie
indziej niesklasyfikowana [C28]

Produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep
[C29]

Produkcja pozostatego sprzetu
transportowego [C30]

Produkcja mebli [C31]

Inne sektory zwigzane z produkcja
[c32]

Naprawa i instalacja maszyn i
urzadzer [C33]

Zaopatrzenie w energig elektryczna,
gaz, pare wodna i klimatyzacje [D]

Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie
wody [E36]
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Tabela 3.3. Prawdopodobienistwa zwigzane z analizg trwatosci trendéw prognostycznych

Prawdopodobieristwo realizacji ponizej minimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

produkcja; dostawa energii
elektrycznej, gazu, pary i
klimatyzacji [B-D]

produkcja; zaopatrzenie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna i
klimatyzacje; budownictwo [B-D_F]

Gornictwo wegla kamiennego i
brunatnego [B05]

Pozostate gérnictwo i wydobywanie
(B08]

Dziatalnos¢ ustugowa
\wspomagajaca gornictwo [B09]

Produkcja [C]

Produkcja artykutéw spozywczych
[c10]

Produkcja napojow [C11]

Produkcja wyrobéw tytoniowych
[c12]

Produkcja wyrobéw widkienniczych
[€13]

Produkcja odziezy [C14]

Produkcja skory i wyrobow
pokrewnych [C15]

Produkcja drewna i wyrobow z
drewna i korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja artykutow ze
stomy i materiatéw do wyplatania
[c16]

Produkcja papieru i wyrobow
papierniczych [C17]

Poligrafia i reprodukcja zapisanych
nosnikéw informacji [C18]

Produkcja koksu i rafinowanych
produktéw naftowych [C19]

Produkcja chemikaliow i produktow
chemicznych [C20]

Produkcja podstawowych
produktéw farmaceutycznych i
preparatow farmaceutycznych
[c21]

Produkcja wyrobow z gumy i
tworzyw sztucznych [C22]

Produkcja innych niemetalicznych
produktéw mineralnych [C23]

Produkcja metali nieszlachetnych
[c24]

Produkcja metalowych wyrobéw
gotowych, z wytaczeniem maszyn i
urzadzen [C25]

Produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych [C26]

Produkcja sprzetu elektrycznego
[c27]

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie
indziej niesklasyfikowana [C28]

Produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep
[c29]

Produkcja pozostatego sprzetu
transportowego [C30]

Produkcja mebli [C31]

Inne sektory zwigzane z produkcja
[c32]

Naprawa i instalacja maszyn i
urzadzen [C33]

Zaopatrzenie w energig elektryczna,
gaz, pare wodna i klimatyzacje [D]

Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie
wody [E36]
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Prawdopodobienstwo realizacji ponizej maksimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

produkcja; dostawa energii
elektrycznej, gazu, pary i
klimatyzacji [B-D]

produkcja; zaopatrzenie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna i
klimatyzacje; budownictwo [B-D_F]

Gornictwo wegla kamiennego i
brunatnego [B05]

Pozostate gérnictwo i wydobywanie
(B08]

Dziatalnos¢ ustugowa
\wspomagajaca gornictwo [B09]

Produkcja [C]

Produkcja artykutéw spozywczych
[c10]

Produkcja napojéw [C11]

Produkcja wyrobéw tytoniowych
[c12]

Produkcja wyrobow widkienniczych
[c13]

Produkcja odziezy [C14]

Produkcja skory i wyrobdw
pokrewnych [C15]

Produkcja drewna i wyrobow z
drewna i korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja artykutow ze
stomy i materiatéw do wyplatania
[C16]

Produkcja papieru i wyrobow
papierniczych [C17]

Poligrafia i reprodukcja zapisanych
nosnikéw informacji [C18]

Produkcja koksu i rafinowanych
produktéw naftowych [C19]

Produkcja chemikaliéw i produktow
chemicznych [C20]

Produkcja podstawowych
produktéw farmaceutycznych i
preparatow farmaceutycznych
[C21]

Produkcja wyrobow z gumy i
tworzyw sztucznych [C22]

Produkcja innych niemetalicznych
produktéw mineralnych [C23]

Produkcja metali nieszlachetnych
[C24]

Produkcja metalowych wyrobéw
gotowych, z wytaczeniem maszyn i
urzadzen [C25]

Produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych [C26]

Produkcja sprzetu elektrycznego
[c27]

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie
indziej niesklasyfikowana [C28]

Produkcja pojazdow
samochodowych, przyczep i naczep
[c29]

Produkcja pozostatego sprzetu
transportowego [C30]

Produkcja mebli [C31]

Inne sektory zwigzane z produkcja
[c32]

Naprawa i instalacja maszyn i
urzadzen [C33]

Zaopatrzenie w energig elektryczna,
gaz, pare wodna i klimatyzacje [D]

Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie
wody [E36]
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Prawdopodobienstwo realizacji ponizej przecietnej wartosci ciezki centralnej

produkcja; dostawa energii
elektrycznej, gazu, pary i
klimatyzacji [B-D]
produkcja; zaopatrzenie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna i

i e ictwo [B-D_F]

Gornictwo wegla kamiennego i
brunatnego [BO5]

Pozostate gérnictwo i wydobywanie
[BO8]

Dziatalno$¢ ustugowa
wspomagajaca gornictwo [BO9]

Produkcja [C]

Produkcja artykutow spozywczych
[c10]

Produkcja napojow [C11]

Produkcja wyrobéw tytoniowych
[C12]

Produkcja wyrobéw wtékienniczych
[C13]

Produkcja odziezy [C14]

Produkcja skory i wyrobéw
pokrewnych [C15]

Produkcja drewna i wyrobow z
drewna i korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja artykutéw ze
stomy i materiatéw do wyplatania
[C16]

Produkcja papieru i wyrobow
papierniczych [C17]

Poligrafia i reprodukcja zapisanych
nosnikéw informacji [C18]

Produkcja koksu i rafinowanych
produktéw naftowych [C19]

Produkcja chemikaliow i produktow
chemicznych [C20]

Produkcja podstawowych
produktéw farmaceutycznych i
preparatéw farmaceutycznych
[C21]

Produkcja wyrobow z gumy i
tworzyw sztucznych [C22]

Produkcja innych niemetalicznych
produktéw mineralnych [C23]

Produkcja metali nieszlachetnych
[C24]

Produkcja metalowych wyrobéw
[gotowych, z wytgczeniem maszyn i
urzadzen [C25]

Produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych [C26]

Produkcja sprzetu elektrycznego
[c27

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie
indziej niesklasyfikowana [C28]

Produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep
[c29]

Produkcja pozostatego sprzetu
transportowego [C30]

Produkcja mebli [C31]

Inne sektory zwigzane z produkcja
[C32]

Naprawa i instalacja maszyn i
urzadzen [C33]

Zaopatrzenie w energie elektryczng,
gaz, pare wodna i klimatyzacje [D]

Pobér, uzdatnianie i dostarczanie
wody [E36]
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Rysunek 3.3. Fazy cyklu dla analizowanych dziatéw produkcji w okresie od czerwca 2018 do sierpnia
2021

produkcja E R RE R RE BE RE REBE AR
Gornictwo i wydobywanie;
produkcja; dostawa energii
elektrycznej, gazu, pary i
klimatyzacji [B-D] L BE BENE B L BERE DR )
Gornictwo i wydobywanie;
produkcja; zaopatrzenie w
energig elektryczna, gaz, pare
wodna i klimatyzacjg;
budownictwo [B-D_F] L BE BENEBENE BENENEEE

Gornictwo wegla kamiennego
i brunatnego [B05] L Bk L BERE]
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Produkcja napojéw [C11] »
Produkcja wyrobéw
tytoniowych [C12]

Produkcja wyrobéw
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Produkcja odziezy [C14]
Produkcja skory i wyrobow
pokrewnych [C15]

Produkcja drewna i wyrobow
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Produkcja papieru i wyrobow
papierniczych [C17] L BE BE NN RN RN
Poligrafia i reprodukcja
zapisanych no$nikéw
informacji [C18] a8 L BERENE B
Produkcja koksu i
rafinowanych produktéw
naftowych [C19] k] k]
Produkcja chemikaliow i

produktéw chemicznych

[C20] LB BEBENENENE'

EEEREACAE AR AR RE Y

Produkcja podstawowych

produktéw farmaceutycznych

i preparatow

farmaceutycznych [C21] k] k]
Produkcja wyrobdw z gumy i
tworzyw sztucznych [C22] E R R RE N BE RE R R k]
Produkcja innych
niemetalicznych produktéw
mineralnych [C23]
Produkcja metali
nieszlachetnych [C24] AN N8N NN NN NN
Produkcja metalowych
wyrobdéw gotowych, z
wytaczeniem maszyn i
urzadzen [C25] ANNNNN LB REEE]

Produkcja komputeréw,

wyrobdw elektronicznych i

optycznych [C26] LBk
Produkcja sprzetu

elektrycznego [C27] L BE BENE BEBE] L NEREHE BEREEE
Produkcja maszyn i urzadzen,

gdzie indziej

niesklasyfikowana [C28] L HE BERENE L RERETEET

Produkcja pojazdéw

samochodowych, przyczep i

naczep [C29] b A IR R REEE]

Produkcja pozostatego
sprzetu transportowego [C30]
Produkcja mebli [C31]

Inne sektory zwigzane z
produkejg [C32] L BE NENENERE L HEBE'] k]
Naprawa i instalacja maszyn i
urzadzen [C33] a
Zaopatrzenie w energie
elektryczng, gaz, pare wodna
i klimatyzacje [D]

Poboér, uzdatnianie i
dostarczanie wody [E36] L E ENE NN R RN RN
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©
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Rysunek 3.4. Odsetek analizowanych dziatdw produkcji w okresie od czerwca 2001 do sierpnia 2021

w fazie ekspansji, spowolnienia, recesji i odbudowy
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M ekspansja wyhamowanie Mrecesja odbudowa
zegar cyklu koniunkturalnego dla parametru A=5 500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik
dynamiki produkcji r/r wraz z prognozg na 12 kolejnych miesiecy. Obok wykresow
formutowano wnioski. Omawiamy jako$ciowo pofozenie ostatniego punktu na zegarze,
najwazniejsze jego charakterystyki oraz przedstawiamy jakosciowo i ilosciowo mozliwe
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tendencje rozwojowe efektu wahan aktywnosci gospodarcze;j.
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Gornictwo i wydobywanie; przetworstwo przemystowe; dostawa energii elektrycznej, gazu,

pary i klimatyzacji [B-D]
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2021-08

Ostatnie punkty zegara od ponad
dziesieciu miesiecy  znajdujg sie
w pierwszej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych, wskazuje  to na
kontynuacje fazy ekspansji w dziale.
Pandemia i natozone w zwigzku z nig
ograniczenia zahamowaty wzrost w tym
dziale i wprowadzity w stan silnej reces;ji.
Ostatnie  obserwacje konsekwentnie
wskazujg na odbudowe i mozliwosc
powrotu na ekspansywng Sciezke
wzrostu. Ostatni punkt oddalit sie od
gérnego punktu zwrotnego, co Swiadczy
o kontynuacji ekspansji w dziale.

Silne odbicie w tym dziale miato miejsce
w maju 2021 r., gdzie dynamika produkgji
osiggneta najwyzszg wartos¢ r/r, siegajaca
niemal 40%. Potem dodatnie dynamiki
wzrostu produkcji ulegty stabilizacji
w catym 2021 r. na poziomie okoto 10%.
w kolejnych miesigcach nalezy
spodziewaé sie spadku aktywnosci
i mozliwy spadek produkcji w czerwcu
2022. Od lipca 2022 do konica horyzontu
prognozy sytuacja w dziale bedzie
niepewna, jednak z duzymi szansami na
stagnacje i ujemne roczne dynamiki zmian
produkgji.

Nowe obserwacje 2021 r. wskazywaty na
stabilny wzrost produkcji ponad 10% r/r.
Nie zmienity one znaczgco przebiegu
Sciezki centralnej ani rozproszenia
wykresu wachlarzowego. W obecnej
edycji raportu przedstawiamy
konsekwentnie scenariusz analogiczny do
tego, ktory byt prezentowany
w poprzedniej edycji raportu.



Gornictwo i wydobywanie; produkcja; zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz, pare
wodng i klimatyzacje; przetwoérstwo przemystowe [B-D_F]
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Zegary cyklu charakteryzujg sie duzym
stopniem czytelnosci ze wzgledu na silnie
procykliczny charakter wptywu obostrzen
pandemicznych. Ostatnie punkty zegara
oddality sie od gérnego punktu zwrotnego,
co wskazuje na kontynuacje fazy ekspansji
jednoczes$nie przy mato prawdopodobnej
mozliwosci wejscia w faze wyhamowania.
Analiza dynamiki cyklu odchylen wskazuje
na znaczne zwiekszenie amplitudy wahan
tego cyklu po 2017 r. W latach
wczesniejszych amplituda ta wahata sie
w przedziale 3-9% z krotkg przerwa
w latach 2013-2015.

Sciezka prognostyczna jest bardzo podobna
do poprzedniego dziatu. Odbicie tutaj miato
miejsce do kwietnia 2020 r., kiedy
dynamika produkcji osiggneta najwyzisza
wartos¢ r/r, siegajagcg ponad 30%.
Aktualizacja nowych danych nie zmienia
zasadniczo S$ciezki prognoz, co nalezy
rozumieé, ze silne odbicie z kwietnia ma
charakter incydentalny. Podobnie jak
w poprzednim dziale od czerwca 2022 r.
nalezy spodziewac sie silnego hamowania
i mozliwos¢  wystgpienia  spadkow
produkcji. Od maja przysztego roku sciezka
centralna znajduje sie bardzo blisko
wartosci odpowiadajgcych zerowym
rocznym dynamikom. Dziat
najprawdopodobniej czeka stagnacja, ktora
potrwa przynajmniej do korica tego roku.



Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego [B05]

0.15 Komponent cykliczny dla
0.10 . analizowanego dziatu zwiekszyt swojg
0.05 amplitude w poréwnaniu do jego
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Zegary cyklu charakteryzujg sie duzym
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——55000 32000 ———12000 =550 w ostatnim okresie (ok. 3 lat). Ostatnie
punkty zegara znajdujg sie nadal
55000 W pierwszej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na
kontynuacje trwania fazy ekspansji.
Analiza dynamiki cyklu odchylen
wskazuje na znaczne zwiekszenie
amplitudy wahan tego cyklu po 2011 r.
(ok. 1-2%). W latach wczesniejszych
amplituda ta wahata sie w przedziale od
-6 do 6%.
Scenariusz prognostyczny nie zostat
zmodyfikowany przez nowe
obserwacje, ktére wskazujg na bardzo
zmienng sytuacje w analizowanym
dziale. Trwajgca obecnie ekspansja
moze przerodzi¢ sie w trwate
wyhamowanie i spadki produkcji juz od
czerwca 2022 roku. W catym horyzoncie
prognozy w roku 2022 produkcja bedzie
z  duzym prawdopodobierstwem
spadaé. Brak oznak odwrécenia trendu
i poprawy sytuacji. Analizowany dziat
jest szczegdlnie zagrozony gteboka
recesja.

52



Pozostate gérnictwo i wydobywanie [B08]
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Amplituda wahan komponentu cyklicznego
nie ulegta zwiekszeniu w tym dziale,
w odréznieniu od innych dziatéw produkcji,
dla ktorych obostrzenia pandemiczne miaty
silnie procykliczny charakter.

Zegary cyklu wskazujg na regularny ruch
w  kierunku przeciwnym do ruchu
wskazéwek zegara. Ostatnie punkty na
zegarze oddality sie od gdérnego punktu
zwrotnego. Wskazuje to na kontynuacje
fazy ekspansji. W poprzedniej edycji
raportu wskazywano, ze ekspansja bedzie
mie¢ charakter krotkotrwaty. Nowe
obserwacje sktaniajg do modyfikacji tej tezy
i mozliwos¢ trwania tej fazy dtuzej.

Nowe obserwacje charakteryzujg sie duza
nie  modyfikuja

zmiennoscig, jednak

scenariusza prognostycznego. Prognozy
punktowe wskazujg na wzrost produkcji r/r
w tym dziale niemal w catym horyzoncie
prognozy, jednak ze stabilng wartoscig
dynamiki okoto 10% r/r. Od listopada
nalezy spodziewac sie hamowania dynamik
do wartosci ok. 5% r/r i nizej w grudniu

2022r.



Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo [B09]
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Przebieg komponentu cyklicznego od
potowy 2017 roku jest bardzo nieregularny.
Niska amplituda wahan i bardzo szybko
nastepujace 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 wskazowek  zegara, jednak
z obserwowanym zatamaniem regularnosci
od 2018 r. Ostatnie punkty na zegarze
w wariancie klasycznym znajdujg sie nadal
pomiedzy czwartg a pierwszg Cwiartka
uktadu wspdtrzednych. Wskazuje to na
mozliwos¢ odbudowy w tym dziale
produkcji. W poprzednich edycjach raportu
wskazywano na obecno$¢ na przemian
recesji lub odbudowy. Wynik ten nalezy
interpretowa¢ jako mozliwg stagnacje.
Nowe obserwacje konsekwentnie nie
zmieniajg tego negatywnego obrazu,
pomimo ze podwyzszyty Sciezke centralng
prognoz. Utrzymuje sie scenariusz dalszej
stagnacji, 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 réwnie prawdopodobnym jak
scenariusz spadku.



Produkcja [C]
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Zegary dla tego dziatu charakteryzujg sie
wysokim stopniem czytelnosci. Ostatnie
punkty zegara kontynuujg ruch w pierwszej
¢wiartce uktadu wspoétrzednych, oddalajac
sie od gobrnego
Wskazuje to na kontynuacje fazy ekspansji

punktu zwrotnego.
catego agregatu produkcji. Widoczne jest
zwiekszenie amplitudy wahan cyklu do
poziomu okoto 6-9%,
ostatnio 10 lat

obserwowanego
temu. Obostrzenia

pandemiczne miaty silny procykliczny
wptyw na koniunkture w dziale produkgji
ogodtem.

Sciezka centralna prognozy wskazuje na
silne  wyhamowanie i mozliwy spadek
produkcji w maju lub czerwcu 2022. Od
lipca 2022 do konca horyzontu prognozy
Sciezka centralna prognoz wskazuje, ze
sytuacja powinna sie poprawiaé, jednak
dodatnich dynamik r/r nalezy spodziewaé
sie w pazdzierniku 2022 r.

Nowe obserwacje, dos¢ dobrze
przewidziane w poprzedniej edycji raportu,
nie zmienity sciezki centralnej i nie zmienity

zasadniczo scenariusza na 2022 rok.



Produkcja artykutéw spozywczych [C10]
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Zegar cyklu koniunkturalnego
charakteryzuje sie dobrym stopniem
czytelnosci.  Ostatnie  punkty zegara
kontynuuja ruch w pierwszej ¢wiartce
uktadu wspdtrzednych. Wskazuje to na
ekspansje w dziale, jednak z mozliwoscia
wejscia do fazy wyhamowania. Biorgc pod
uwage przebieg komponentu cyklicznego
mozna stwierdzié, e obostrzenia
pandemiczne nie miaty znaczgcego wptywu
na amplitude wahain i w pordéwnaniu
zinnymi dziatami, procykliczny wptyw
obostrzen nie jest tak silny. Zdecydowanie
wystgpito wyhamowanie i krdtkotrwata
recesja, jednak o skali poréwnywalnej ze
spowolnieniami doswiadczanymi
w przesztosci.

Nowe obserwacje podwyzszajg S$ciezke
centralng prognoz. W czerwcu 2022 r.
nalezy spodziewad sie silnego
wyhamowania dynamiki produkcji do
wartosci okoto 5% r/r, po czym nastgpic
moze odbicie stabe odbicie.
Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
produkcji r/r jest niskie. Rozproszenie
rozktadow predyktywnych jest bardzo
duze, podobnie jak w przypadku innych
dziatéw produkcji, jednak mozliwos$é
ujemnych dynamik w catym horyzoncie
prognozy jest niewielka, z wyjgtkiem maja
i czerwca 2022 roku.



Produkcja napojow [C11]
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znajdujg sie
ukfadu
wspotrzednych, co wskazuje na ekspansje

Ostatnie punkty zegara

w pierwszej ¢wiartce
w dziale i mozliwo$¢ wejscia w faze
ekspansji. Taka sytuacja byta przewidywana
we wczesniejszych edycjach raportu.

Prognozy wskazujg na wyhamowanie
w dziale i dodatnie dynamiki roczne
produkcji do sierpnia 2022 r. Od wrzesnia
2022 do korica horyzontu prognozy nalezy
sie spodziewaé¢ spadkéw produkcji r/r.
Rozproszenie wykresdw wachlarzowych
wskazuje na silng niepewnos$¢ rozwoju
dajac
spadku

dziale, wysokie

produkgcji

w tym
prawdopodobieristwa
pod koniec 2022 roku.
Nowe obserwacje nie zmienity zasadniczo
ani Sciezek centralnych, ani rozproszenia
rozktadow predyktywnych. Obecna
prognoza stanowi kontynuacje scenariusza

opisanego w poprzedniej edycji raportu.



Produkcja wyrobéw tytoniowych [C12]
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Przebieg komponentu cyklicznego
w analizowanym dziale wskazuje na silne
nieregularnos$ci i brak
okreslonego cyklu produkcji od 2012 r.
Wystepujace

lub
cyklicznego wskazuja na przypadkowos¢
precyzyjna
identyfikacje hipotetycznie
wystepujgcego produkcji.
Komponent cykliczny jest bardzo stabo

wyraznie

na przemian wartosci

dodatnie ujemne komponentu

wahan, co uniemozliwia
cech

cyklu

skorelowany z cyklem produkcji ogétem.

Zegar cyklu wskazuje na wystepowanie
wyhamowania w dziale z oznakami przejscia
przez gorny punkt zwrotny do fazy ekspans;ji.
Prognozy zbudowane w obecnej edycji
raportu sg zgodne z powyzszymi wnioskami.
Branza nie bedzie sie rozwija¢ w najblizszym
roku. Sciezka centralna prognoz oscyluje
wokoét wartosci 0% w catym horyzoncie
prognozy. Nowe obserwacje nie zmienity
Sciezek centralnych ani  rozproszenia
rozktadéw predyktywnych, gdyz byty dobrze
przewidziane przez prognoze
zaprezentowang Ww poprzedniej
raportu. Whnioski

tozsame z opisanymi w poprzednich trzech

edycji
dla dziatu pozostajg

edycjach raportu.



Produkcja wyrobow wtdkienniczych [C13]
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Zegar cyklu do 2019 r. wykazywat niskg
czytelnos¢ ze wzgledu na wystepowanie
oscylacji o  charakterze  losowym.
Obostrzenia zwigzane z pandemiag maja
silnie procykliczny charakter dla dziatalnosci
tej branzy. W ciggu ostatnich dwodch lat
analizowany dziat przeszedt silng recesje
o gtebokosci poréwnywalnej do tej z 2009
roku. Obecnie dziat przeszedt z fazy
ekspansji do  fazy

izpowrotem do fazy ekspansji. Nowe

wyhamowania

obserwacje spowodowaty, ze zmienifa sie

pozycja  cykliczna ~w  poréwnaniu
z ekspansjg wskazang w poprzedniej edyciji
raportu.

Sciezka centralna prognoz wskazuje na
spadki niemal w catym horyzoncie

prognozy. Scenariusz dla  dziatu
wskazuje na kurczenie sie produkcji
w catym horyzoncie prognozy, jednak
z oznakami odbudowy od jesieni 2022 .
Nowe obserwacje nie zmienity
przebiegu sciezki centralnej, a zatem
obecnie prezentowany scenariusz jest
tozsamy ze scenariuszem z poprzedniej

edycji raportu.



Produkcja odziezy [C14]
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Przebieg komponentu cyklicznego od
2010 r. do 2019 r. charakteryzowat sie
wystepowaniem krétkookresowych,
nieregularnych fluktuacji. W konsekwenc;ji
zegar cyklu do 2019 r. wykazywat niska
Obostrzenia

czytelnosé. zZwigzane

zpandemig majg silnie procykliczny
charakter dla dziatalnosci tej branzy.
W ciggu ostatnich dwdch lat analizowany
dziat przeszedt silng recesje. Obecnie dziat
znajduje sie od miesiecy w fazie ekspansji.
Nowe obserwacje nie zmienity tej oceny
pozycji cyklicznej, zawartej w poprzedniej
edycji raportu.

Sciezka centralna prognoz wskazuje na
silne zmiany tempa wzrostu produkcji
w catym horyzoncie. Nowe, bardzo
zmienne obserwacje nie

zmodyfikowaty  zasadniczo  sciezki
centralnej, ktéra jest powieleniem
Sciezki z poprzedniej edycji raportu
Z czteromiesiecznym przesunieciem
horyzontu prognozy. Poprawy sytuacji
w dziale nalezy spodziewac sie dopiero

pod koniec przysztego roku.



Produkcja skory i wyrobow pokrewnych [C15]
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Przebieg komponentu cyklicznego od 2010 r. do
2016 r. charakteryzowat sie wystepowaniem
krétkookresowych, nieregularnych  fluktuacii.
W konsekwencji zegar cyklu do 2016 roku
wykazywat niskg czytelnosé.
zwigzane z pandemig majg w tym dziale silnie

Obostrzenia

procykliczny charakter. W ciggu ostatnich 2 lat
analizowany dziat przeszedt silng recesje
o gtebokosci analogicznej jak w 2009 r.
i wezesniej w 2004 r.

Obecnie dziat znajduje sie w fazie recesji, po
przejsciu z fazy wyhamowania. Na uwage
zastugujg bardzo krétkie etapy przebywania
w fazach ekspansji (2 miesigce) i wyhamowania
(3 miesigce). W okresie natozenia restrykgji
pandemicznych dziat znajdowat sie bardzo blisko
dolnego punktu  zwrotnego, zmieniajac
gwattownie stan z fazy recesji na faze
odbudowy.

Nowe obserwacje nie zmienity przebiegu
Sciezki centralnej. Po stabej koncéwce 2021
roku analizowany dziat bedzie doswiadczaé
silnego spowolnienia i spadkéw produkcji od
kwietnia 2022 r. Sytuacja w drugim pdtroczu
2022 r. powinna sie poprawiaé, poniewaz
maleje prawdopodobienstwo spadku
produkcji w kolejnych miesigcach. Pod
koniec horyzontu prognozy dziat powrdci na

$ciezke dodatnich dynamik r/r.



Produkcja drewna i wyrobow z drewna i korka, z wytgczeniem mebli; produkcja artykutow
ze stomy i materiatéw do wyplatania [C16]
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Komponent cykliczny w catym
analizowanym okresie ma bardzo regularny
przebieg z wyraznie zaznaczonymi fazami
cyklu koniunkturalnego. Ostatnie punkty
zegara znajdujg sie nadal w pierwszej
¢wiartce i oddality sie do gérnego punktu
zwrotnego. Wskazuje to na kontynuacje
ekspansji w dziale, jednak z mozliwoscig
wejscia w faze wyhamowania.
Analizowany dziat jest w fazie silnego
ozywienia, na co wskazywano
w poprzednich edycjach raportu. Wydaje
sie jednak, ze w niedalekiej przysztosci

nalezy spodziewa¢ sie wyhamowania

aktywnosci.

Sciezka centralna prognoz jest bardzo
podobna do prognozy dla catego
agregatu produkcji ogdétem. Nowe

obserwacje byly dobrze przewidziane
w poprzedniej edycji raportu. Oznacza to,
ze obecna prognoza stanowi
przedtuzenie scenariusza omawianego
w poprzedniej edycji raportu. Solidny
wzrost do lutego 2022 roku oraz silne
wyhamowanie wiosng 2022 to nadal
najbardziej prawdopodobny scenariusz.
Od drugiej potowy 2022 roku dziat moze
doswiadczy¢ spadkoéw produkcji
i stagnacji. W tym sensie jest to jeden
z najbardziej zagrozonych recesjg dziatéw

produkgji.



Produkcja papieru i wyrobdéw papierniczych [C17]

0.08 Zegary w tym dziale charakteryzujg sie dobra
ggj czytelnoscig. Ostatnie punkty zegara
0.02 kontynuujg ruch w pierwszej c¢wiartce
oo uktadu wspétrzednych. Wskazuje to na
-0.04 wyjsécie dziatu z odbudowy i przejscie w faze
82: ekspansji. Odchylenia cyklu tej zmiennej od
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linii trendu w ostatnich 5 latach ulegty
55000 32000 12000 5500 zmniejszeniu (w odniesieniu do wartosci
przed tym okresem). Obostrzenia
25000 pandemiczne miaty wptyw na
wyhamowanie aktywnosci w analizowanym
dziale, jednak opisywany efekt nie jest tak
silny jak w przypadku innych branz.
Sciezka centralna prognoz wskazuje na
mozliwos¢  wzrostu  produkcji,  jednak
o dynamice hamujgcej w catym horyzoncie
prognozy.
Nowe obserwacje nie zmodyfikowaty przebiegu
ciezki centralnej i rozproszenia wykresow
wachlarzowych. Nie spowodowaty tez
znaczacych zmian co do oceny poziomu
aktywnosci w dziale. Dziat jest zagrozony
spadkami od jesieni 2022 r.
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Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji [C18]

0.08 Wptyw obostrzen pandemicznych na
0.06 . . . .
analizowany dziat byt relatywnie silny

0.04
0.02 i miat charakter procykliczny. Dziat
0.00 doswiadczyt gtebokiej recesji
-0.02 . . . . e
. \ i szybkiego odbicia, ktére trwa do
0,06 - chwili obecnej.

5000 32000 == 12000 =500 koniunkturalnego dziat nadal jest

w fazie ekspansji. Amplituda wahan
komponentu cyklicznego zwiekszyta
sie od 2018 r. Wczesniej w branzy
przebieg odchylen od
dtugookresowego trendu byt mniej
regularny i o mniejszej skali wahan.

- Sciezka centralna prognoz wskazuje, ze

z poczatkiem 2022 r. nalezy spodziewac
sie wyhamowania aktywnosci i spadku

dynamiki wzrostu do zerowej wartosci na
koncu horyzontu prognozy. Ryzyko
spadkéow produkcji utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie od maja 2022,
jednak przewazajg szanse na wzrosty
w stosunku rocznym. W analizowanym

dziale zasadniczym problemem jest silne
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Produkcja koksu i rafinowanych produktéw naftowych [C19]
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Przebieg komponentu cyklicznego
latach 2017-2019

przezywat

wskazuje, ze w

analizowany dziat silng
ekspansje i rozwoj. Od poczatku roku
2019

gwattowne wyhamowanie i recesje.

mozna zaobserwowac

Zegary cyklu koniunkturalnego
wskazujg na regularny przebieg cyklu
w ostatnich siedmiu latach. Obecnie
zegar wskazuje na ekspansje w dziale.
Nowe

obserwacje potwierdzity

wskazania z poprzedniej edycji
raportu, gdzie przewidywano dalszg
poprawe aktywnosci i przejscie z fazy
odbudowy do ekspansiji.

Prognozy dla analizowanego dziatu

wskazujg na wyhamowanie dynamiki

produkcji  w  catym  horyzoncie
prognozy. Nowe obserwacje nie
zmienity tego scenariusza

w poréwnaniu z poprzednig edycja
raportu. Duze rozproszenie wykreséw
wachlarzowych  pozostawia

do

Prawdopodobienstwo

sporo

niepewnosci  co perspektyw
rozwojowych.
spadku produkgcji jest wysokie w catym
horyzoncie prognozy i przewaza nad
prawdopodobieAstwem wzrostu od

jesieni 2022 .



Produkcja chemikalidw i produktow chemicznych [C20]
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Obostrzenia pandemiczne miaty

niewielki  wptyw na  koniunkture

w  analizowanym dziale. Przebieg

komponentu  cyklicznego  wskazuje

na wystepowanie niewielkich
i nieregularnych fluktuacji od 2013 r.
Zgodnie z punktami na zegarze cyklu
koniunkturalnego, dziat w ciggu
ostatnich dwadch lat zaliczyt bardzo ptytka
recesje, przeszedt do fazy odbudowy
i obecnie

kontynuuje ekspansje

o dalszym rosngcym dodatnim
odchyleniu od dtugookresowego trendu
rozwojowego. Ocena powyzsza jest
tozsama z ocenami zaprezentowanymi
w poprzednich trzech edycjach raportu.
Nowe

obserwacje nie  zmienity

zasadniczo odczytu fazy cyklu
koniunkturalnego dla tego dziatu.
Sciezka centralna prognoz wskazuje na
wyhamowanie aktywnosci w catym
horyzoncie prognozy. Wedtug S$ciezki
centralnej dodatnia dynamika produkcji
bedzie w tym dziale traci¢ impet i na
koricu horyzontu prognozy osiggnie
wartosci ujemne r/r.

Pomimo wyraznej ekspansji, zwtaszcza
wyrazonej silng dynamikg r/r wzrostu
produkcji w kwietniu br., analizowany
dziat bedzie charakteryzowac

postepujgce hamowanie aktywnosci.



Produkcja podstawowych produktéw farmaceutycznych i preparatow farmaceutycznych [C21]

0.15 Komponent cykliczny analizowanego dziatu
0.10 produkcji charakteryzuje sie swoistymi
0.0 cechami, niepodobnymi ani do cech cyklu

0.00

produkcji ogétem i do cech innych dziatéw.

005 Przebieg cyklu wskazuje na dtuzsze okresy
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o015 efekcie silnych i bardzo gwattownych
55000 32000 12000 5500 spadkéw aktywnosci gospodarczej. Recesje
w tym dziale sg gtebokie ale krdtkotrwate.
22000 Ekspansje prowadzg do okresow silnej
aktywnosci, jednak poprzedzone to jest
powolng odbudowg. Analizowany dziat
doznat silnej recesji pod koniec 2018 r. i od
tego czasu nastepowata odbudowa,
nieprzerwanie trwajgca podczas okresu
pandemii. Obecnie dziat znajduje sie nadal
w fazie ekspansji.
Nowe obserwacje podniosty sciezke
centralng, wskazujgc na silniejszy wzrost
produkcji w analizowanym dziale. Generalnie
obecna wersja prognoz stanowi przedtuzenie
Sciezki z poprzedniej edycji raportu, z nieco
PO o wyzszymi dynamikami wzrostu w catym
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horyzoncie prognozy. Szanse na spadek
produkcji nie sg wysokie, przewaza
scenariusz ekspansiji i rozwoju,
z zarysowanym mozliwym spowolnieniem od
jesieni przysztego roku.
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Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych [C22]

0.08 W przypadku analizowanego dziatu produkgji
0.06 k t kl . k k .
004 omponent cykliczny — i w konsekwencji
o0z | zegar cyklu — w latach 2013-2018
0.00 | i .
002 charakteryzowat sie umiarkowanym
-0.04 stopniem czytelnosci, ze wzgledu na
-0.06 I/ . ..
00 sgcdiagioggisioniii2ics22222 o niewielkiej amplitudzie. Obostrzenia
55000 32000 12000 5500 pandemiczne miaty silny procykliczny
charakter i podczas trwania pandemii dziat
22000 doznat gtebokiej recesji, jednak po nigj

szybko nastgpita odbudowa. Ostatnie punkty
zegara nadal znajdujg sie po prawej stronie
goérnego punktu zwrotnego. Wskazuje to na
powrét do fazy ekspansji z fazy
wyhamowania.

Przebieg prognoz dla tego dziatu jest
podobny do wyznaczonej $ciezki wzrostu dla

produkcji ogétem. Nowe obserwacje nie
zmienity przebiegu sciezki centralnej. Nadal
prognozujemy wyhamowanie aktywnosci
i spadek tempa wzrostu produkcji wiosnag
2022 roku oraz dodatkowo mozliwe spadki
produkcji r/r od maja 2022 do konca
horyzontu prognozy. Wydaje sie, ze dziat

przejdzie krdotkg recesje pding wiosng
przysztego roku. Potem bedzie nastepowac
powolna poprawa, ktdra tez moze oznaczac
stagnacje w dziale.
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Produkcja innych niemetalicznych produktéw mineralnych [C23]
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Obostrzenia  pandemiczne miaty  wptyw

procykliczny i spowodowaty recesje
w analizowanym dziale. Do 2012 r. fluktuacje
koniunktury byly charakteryzowane przez
oscylacje o duzej amplitudzie. Od 2013 r.
wahania te ulegly wygaszeniu, natomiast

podczas pandemii odchylenie od
dtugookresowego trendu (ujemne) przyjeto
wartos¢ nieobserwowang w ostatnich 8 latach.
Ostatnie punkty zegara znajdujg sie w pierwszej
¢wiartce, co wskazuje na polepszenie
koniunktury i jej ekspansje. Taka ocena pozycji
cyklicznej dziatu jest tozsama z zaprezentowang
w poprzednich dwdch edycjach raportu. Nowe
obserwacje nie zmienity oceny rozwoju dziatu
i nadal wskazujemy na ekspansje.

Prognozy przewidujg wzrost w analizowanym dziale
w calym horyzoncie prognozy. Sciezka centralna
prognoz wyznacza wyhamowanie dynamiki
z wartosci okoto 20% w czerwcu 2021 r. do wartosci
okoto 4% zimg 2022 r. Nalezy spodziewal sie
dalszego ograniczania dynamiki wzrostu az do
osiggniecia stagnacji w lipcu 2022 r., trwajgcej do
korica horyzontu prognozy. Nowe obserwacje nie
zmieniajg scenariusza
Obserwacje te zostaty bardzo dobrze przewidziane
w poprzedniej edycji raportu.

prognostycznego.



Produkcja metali nieszlachetnych [C24]
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0.03

Obostrzenia pandemiczne spowodowaty,
Ze dziat doswiadczyt ptytkiej recesji w 2020
roku. Komponent cykliczny jest stabo
zmienny i amplituda jego wahan wyraznie
ulegta wygaszeniu po 2010 roku. Zegary
cyklu nadal pozostajg bardzo czytelne
i wskazujg na regularny ruch w kierunku
przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara.
Ostatnie punkty zegara znajdujg sie
w pierwsze] ¢éwiartce i oddality sie od
gérnego punktu zwrotnego.

Prognozy wskazujg na hamowanie wzrostu
w analizowanym dziale w catym horyzoncie
prognozy. Od wrzesnia 2022 roku
prawdopodobienstwo spadku produkcji r/r
jest wieksze niz prawdopodobieristwo
wzrostu. Nowe obserwacje nie zostaly
przewidziane przez prognozy omowione
w poprzedniej edycji raportu. Nowe dane
nadal jednak wskazujg na wyhamowanie
aktywnosci w dziale i konsekwentnie
powielajg scenariusz nakreslony wczesniej.
Silne odbicie w produkcji wiosng 2021 roku
okazuje sie mie¢ charakter incydentalny, natle
danych historycznych.



Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen [C25]
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Komponent cykliczny jest stabo zmienny
i amplituda jego wahan wyraznie ulegta
2010 r.
spowodowaty, ze dziat doswiadczyt ptytkiej

wygaszeniu po Obostrzenia
recesji w ostatnim roku. Zegary cyklu obecnie
sg czytelne, wskazujg na regularny ruch
w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek
zegara. Ostatnie punkty zegara znajdujg sie
w pierwszej c¢wiartce, wskazujagc na faze
ekspansji. Ocena ta pozostaje niezmieniona
wzgledem dwdch poprzednich  edycji
raportu. Obecnie obserwujemy oddalanie sie
punktow zegara od goérnego punktu
zwrotnego.
Prognozy  wskazujg na  konsekwentne
hamowanie w calym horyzoncie prognozy.
Przewaza scenariusz pozytywny, to znaczy
dodatnie dynamiki majq wieksze
prawdopodobieristwo od ujemnych, jednak dziat
moze popasé w stagnacje od jesieni 2022 r.

Nowe obserwacje zostaty dosé¢ dobrze
przewidziane w poprzedniej edycji raportu,
modyfikujg

prognostycznego, ktéry w poprzedniej edycji

jednak nie scenariusza

raportu oznaczat hamowanie aktywnosci od
czerwca 2022 roku.



Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych [C26]
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Przebieg komponentu cyklicznego
charakteryzowat sie bardzo wygaszonymi
2014-2019.

Obostrzenia pandemiczne w analizowanym

fluktuacjami  w  latach
dziale spowodowaty krétkotrwatg recesje
i nastepnie silne ozywienie oraz ekspansje,
trwajgcy nieprzerwanie od 2019 roku.
W ostatnich
poziom rozwoju znacznie przekraczajacy

latach branza osiggneta
dtugookresowe tempo. Obecnie na zegarze

cyklu koniunkturalnego analizowany dziat

znajduje sie konsekwentnie od wielu
miesiecy w fazie ekspansji. Ostatnie
obserwacje wskazujg na dwukrotne

przejscie przez gérny punkt zwrotny do fazy
wyhamowania i nastepnie z tej fazy do
rezimu ekspansji.

Prognozy wskazujg na tendencje do
hamowania rozwoju w tym dziale od marca
2022 Od maja 2022

analizowanego dziatu

roku dla
najbardziej

roku.

prawdopodobnym  scenariuszem  jest
stagnacja, co oznacza powrdt do sytuacji
dziatu sprzed 2019 r.

Nowe obserwacje nie zmienity jakoSciowo

poprzedniego scenariusza i w obecnej
edycji raportu przedstawiamy jego
kontynuacje.



Produkcja sprzetu elektrycznego [C27]
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Obostrzenia pandemiczne
w analizowanym dziale spowodowaty
krotkotrwatg recesje, ale o najwiekszej
gtebokosci od 2001 roku. Nastepnie
wystgpito ozywienie i silna ekspansja.
Przebieg
o wygaszonych

komponentu cyklicznego
fluktuacjach
koniunkturalnych do 2019 r. wskazuje,
ze w ostatnich latach branza osiggneta
poziom rozwoju znacznie
przekraczajgcy dtugookresowe tempo.
Obecnie na zegarze cyklu
koniunkturalnego analizowany dziat
przeszedt z fazy ekspansji do fazy
wyhamowania i nadal w tej fazie sie
znajduje. Nowe obserwacje wskazujg
na zblizanie sie do granicy pomiedzy
wyhamowaniem i recesjg.

Prognozy wskazujg na tendencje do
hamowania rozwoju w tym dziale
i z duzym prawdopodobienstwem
wskazujg na mozliwe spadki produkcji
niemal w catym horyzoncie prognozy.
Tempa zmian produkcji bedg dodatnie

na przetomie 2022 i 2023 roku.

Nowe obserwacje nie zmienity
zasadniczo scenariusza
prognostycznego i zostaly dos¢

poprawnie przewidziane w poprzedniej
edycji raportu.
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Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana [C28]

W  analizowanym dziale przebieg
komponentu  cyklicznego i zegary
charakteryzuja sie duzg czytelnoscia.

Obostrzenia pandemiczne miaty silny
procykliczny wptyw na analizowany dziat
najgtebszg

i wywotaty recesje

w poréwnaniu z poprzednimi epizodami

kryzysowymi. Ostatnie punkty zegara
znajdujg sie w pierwszej C¢wiartce
wskazujgc na  wystepowanie  fazy

ekspansji. Nowe obserwacje wskazujg
dodatkowo na oddalanie sie punktéw
zegara od gérnego punktu zwrotnego.

Sciezka centralna prognoz wyznacza
solidny i dynamiczny wzrost produkcji
w analizowanym dziale w okolicach
20%r/r, ale tylko w marcu i kwietniu
2022 r. Nowe obserwacje nie zmienity
przebiegu Sciezki centralnej, gdyz zostaty
dobrze przewidziane w poprzedniej edycji
raportu z wyjgtkiem danych z grudnia
2021. 2022 dziat

wyhamowanie aktywnosci i postepujaca

Od maja czeka
stagnacja. W catym horyzoncie prognozy
przewazajg szanse na dodatnie roczne
dynamiki produkcji, jednak scenariusz
wyhamowania i spadkéw jest bardzo
prawdopodobny.



Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep [C29]
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w
przebieg komponentu cyklicznego i zegary

analizowanym dziale produkgji
cyklu z okresu pandemii majg wysoki
stopien

pandemiczne miaty silny procykliczny

czytelnosci. Obostrzenia
wptyw na analizowany dziat, wywotujac
krotkg, ale bardzo gteboka
w latach 2019 i 2020,
poréwnywalnej z recesjg w 2009 r.

recesje
o gtebokosci

i wczesniej — w 2001 r. Ostatnie punkty
zegara cyklu koniunkturalnego przeszty

zdrugiej c¢wiartki z powrotem do
pierwszej wskazujagc na  ekspansje
produkcji. Ten nieregularny przebieg
komponentu cyklicznego

i w konsekwencji bardzo nieregularny
odczyt zegara w ostatnich miesigcach
wskazuje na duzg niepewnos¢ co do
perspektyw rozwojowych w tym dziale.

Sciezka centralna i wykresy wachlarzowe
w analizowanym dziale s3 bardzo
podobne do prognoz dla catego sektora
produkcji. wiosng 2022 roku nalezy
spodziewaé sie spadku produkcji. Nowe
obserwacje nie zmienity tego scenariusza,
wskazujgc na mozliwg diugookresowg
stagnacje w dziale. Silne odbicie produkgcji
2022

kontynuowane i

w  kwietniu roku nie bedzie
od 2022

bedzie oscylowad

sierpnia
dynamika produkgcji
wokot zerowej wartosci.



Produkcja pozostatego sprzetu transportowego [C30]
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Przebieg regularnego komponentu
cyklicznego w ostatnich czterech
latach wskazuje, ze analizowany dziat
przeszedt faze silnej ekspansji
i przeszedt w okolicach sierpnia 2018 r.
w faze wyhamowania. Obostrzenia
pandemiczne najprawdopodobniej
pogtebity trwajgce w 2020 roku
wyhamowanie.

Obecna pozycja na zegarze cyklu
koniunkturalnego wskazuje na oznaki
odbicia tendencji i przejscie z fazy
odbudowy do  fazy
w ostatnim miesigcu préby. Daje to
nadzieje na poprawe sytuacji.
tendencji
w analizowanym dziale nie wskazujg

ekspans;ji

Prognozy rozwojowych
jednoznacznie ani na ozywienie, ani na
dalsze  spowolnienie i  spadek
produkcji. Sciezka centralna silnie
oscyluje, za$ rozproszenie rozktaddéw
predyktywnych daje w wielu okresach
duze prawdopodobienstwo spadkowi
produkcji. Nowe obserwacje nie
zmienity przebiegu sciezki centralnej
prezentowanej w poprzedniej edycji
raportu. Byly one dobrze przewidziane
w  poprzedniej  edycji
z wyjatkiem danych styczniowych
2022r.

raportu



Produkcja mebli [C31]

0.15 Pandemiczne obostrzenia miaty silnie
0.10 procykliczny wptyw na  koniunkture
0.05 | w analizowanym dziale. Od 2014 roku

0.00 przebieg komponentu cyklicznego

-0.05 wskazywat na niewielkie oscylacje wokot

p

-0.10 dtugookresowego trendu rozwojowego.

-0.15 W 2020 roku branza zaliczyta krotka ale
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55000 —=32000 ===12000 ==m5500 gteboky recesje, z oznakami odbudowy
i ewentualnej ekspansji. Punkty na
55000 zegarze cyklu koniunkturalnego
odpowiadajgce okresowi pandemii
obrazujg bardzo regularny przebieg
procesdw cyklicznych. Ostatni punkt na
zegarze znajduje sie nadal w gérnym
punkcie zwrotnym, co wspiera teze
o mozliwym wystgpieniu wyhamowania
w kolejnych miesigcach. Ocena pozycji
cyklicznej, pomimo naptywu nowych
obserwacji  jest analogiczna jak
w poprzedniej edycji raportu.
Prognozy przedstawione w obecnej edycji
raportu wskazujg na mozliwosé
wystgpienia wyhamowania i spadkéw
produkcji w najblizszych miesigcach. Od

o czerwca 2022 sytuacja powinna sie
poprawia¢, jednak odbicie bedzie
oznaczac powrdt do dynamik
o wartosciach bliskich zero, co w praktyce
moze oznacza¢ stagnacje w dziale,
obserwowang w catym horyzoncie
prognozy.
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Inne sektory zwigzane z produkcjg [C32]

0.10 W analizowanym dziale przebieg
832 ) komponentu cyklicznego ulegt
882 zasadniczej zmianie w 2012 r. Pojawity
ggg sie wtedy niewielkie i nieregularne
-0.04 ; fluktuacje zmniejszajgce czytelnosc
jﬁjﬁiMHMNHMNNMWNNMNMM zegara cyklu. Obostrzenia
5000 32000 == 12000 =500 wyhamowanie i recesje w dziale,
jednak ostatnie obserwacje wskazujg
na przejscie z fazy odbudowy do fazy
O:BSOOO ekspansji. Ostatni punkt na zegarze
cyklu  znajduje sie w pierwszej
¢wiartce. Powyzsza ocena jest tozsama
z zaprezentowang w poprzednich

002 trzech edycjach raportu.
Zgodnie z  prognozami  nalezy
przypuszcza¢, ze ekspansja, ktoéra
o0 zgodnie z analizg zegara obecnie trwa
w dziale, bedzie przechodzi¢ w faze
wyhamowania.  Sciezka  centralna
oz prognoz wskazuje na solidny wzrost,
oz jednak o stabngcej dynamice. Pod
o koniec horyzontu prognozy mozna
; r spodziewaé¢ sie nawet spadkow

B1 P

produkgji.

Nowe obserwacje nie zmieniajg
prognoz dla analizowanego dziatu.
Silne odbicie obserwowane
w przeszfosci w kwietniu 2021 roku nie
bedzie kontynuowane w najblizszych
latach.
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Naprawa i instalacja maszyn i urzadzen [C33]
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Przebieg komponentu cyklicznego
wskazuje, ze obostrzenia pandemiczne
nie mialy zasadniczo negatywnego
wptywu na wahania koniunkturalne
w analizowanym dziale. W okresie
2019-2020 obserwujemy nieregularne
fluktuacje wokét dtugookresowego

trendu  rozwojowego.  Ekspansja
obserwowana w dziale od 2017 r.
ulegta w 2019 r. wygaszeniu. Zegar
cyklu koniunkturalnego jest
w konsekwencji mato czytelny, co
utrudnia jednoznaczne okreslenie
pozycji cyklicznej dziatu. Dziat znajduje
sie obecnie w ekspansji, z mozliwoscig

przejscia do innych faz.

Nowe obserwacje nie zmienity
przebiegu Sciezek centralnych
ani rozproszenia wykresow

wachlarzowych. Powyziszg diagnoze
dynamiki

produkcji. Sciezka centralna bardzo

potwierdzajg  prognozy

silnie fluktuuje, jednak wskazuje na

hamowanie w dziale w catym
horyzoncie prognozy. Na koricu
horyzontu prognozy nalezy

spodziewaé sie ujemnych dynamik
produkcji r/r i mozliwej stagnacji.



Zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i klimatyzacje [D]
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Przebieg regularnego komponentu
cyklicznego w ostatnich pieciu latach
wskazuje, ze analizowany dziat przeszedt
faze silnej recesji i wkroczyt w okolicach
pazdziernika 2018 r. w faze ekspansji.
Obostrzenia pandemiczne
najprawdopodobniej spowodowaty
obserwowane w 2020 r. wyhamowanie.
Obecna pozycja na zegarze cyklu
koniunkturalnego wskazuje na oznaki
odbicia i kontynuacje fazy ekspans;ji.
Prognozy wskazuja na hamowanie
rozwoju w analizowanym dziale w catym
horyzoncie prognozy. Rozproszenie
rozktaddw predyktywnych daje wysokie
szanse spadkowi produkgcji, szczegdlnie
jesienig 2022 r.

Nowe obserwacje podwyzszyty Sciezke
centralng, jednak
wyraznie wskazujg na wyhamowanie
silnego odbicia, jakie miato miejsce

w | pétroczu tego roku. Na przetomie

nowe prognozy

20222023 roku w analizowanym dziale

nalezy  spodziewaé sie spadkéw

produkcji r/r.



Pobor, uzdatnianie i dostarczanie wody [E36]
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Analizowany dziat charakteryzuje sie
regularnym cyklicznym przebiegiem
o stabej ekspansji i przejsciu do fazy
wyhamowania pod koniec 2017 r.
Obostrzenia pandemiczne pogtebity
wczesniej wystepujgce wyhamowanie
i spowodowaty wejscie w faze recesji.
Ostatni cyklu
koniunkturalnego sie
pomiedzy pierwszg a drugg ¢wiartkg
uktadu wspétrzednych, co wskazuje na

punkt zegara

znajduje

ozywienie, jednak jednoznaczne
rozstrzygniecie czy mamy do czynienia

z ekspansjg czy wyhamowaniem jest

utrudnione.

Prognozy zbudowane dla
analizowanego dziatu wskazujg na
stagnhacje w catym  horyzoncie
prognozy. Rozproszenie wykresow
wachlarzowych daje podobne
prawdopodobieristwo spadkowi
produkcji co wzrostowi. Efekt ten

utrzymuje sie w catym horyzoncie
prognozy.
Nowe obserwacje obnizyly przebieg
Sciezki centralnej, ktéra w obecnej
edycji raportu oscyluje wokét wartosci
zerowych.



Sektory handlu

W ramach prac nad Raportem dokonano analizy synchronizacji cykli uzyskanych dla
wszystkich dziatéw handlu z cyklem koniunkturalnym catego sektora. Podobnie jak poprzednio
dla dziatéw produkcji, wahania cykliczne odniesiono do cyklu produkcji ogdétem. W tabeli 3.4
zamieszczono wartosci wspotczynnikdw korelacji pomiedzy biezgcg wartoscig komponentu
cyklicznego wyznaczonego dla danego dziatu z wyprzedzajacg lub opdZniajgcg wartoscig cyklu
produkcji ogdétem. Site opdinien i wyprzedzen okreslamy maksymalnie dla
dwunastomiesiecznego okresu wstecz (lub w przéd). Komponenty cykliczne w wiekszosci
dziatéw handlu sg stabiej skorelowane z biezgca wartosciag cyklu koniunkturalnego ogdtem niz
w przypadku dziatéw produkcji. Silnie procykliczny wptyw obostrzen pandemicznych
spowodowat, ze wiekszos¢ dziatéw produkcji —a w konsekwencji caty agregat — doswiadczyt
gtebokiej, lecz krétkotrwatej recesji w latach 2019 i 2020. Obecnie w wielu dziatach produkcji
ostatnie punkty zegara cyklu koniunkturalnego wskazujg na odbudowe. Ten efekt nie znajduje
odzwierciedlenia w analizach korelacji cykli sprzedazy z cyklem produkcji ogétem. Bardzo
szeroki wptyw pandemii na sektor produkcji nie spowodowat silniejszej synchronizacji cykli dla
dziatéw handlu. W wiekszosci dziatow wspotczynniki korelacji przyjmujg dodatnie wartosci
nieprzekraczajgce 0,7. Zarowno w przypadku opdznien, jak i wyprzedzen, wartosci korelacji
szybko wygasajg do zera. Sprzedaz jest skorelowana z biezgcg wartoscig cyklu produkcji,
natomiast nie jest w obecnej sytuacji ani wyprzedzajacym, ani opdéznionym wskaznikiem
koniunktury. Efekt ten utrzymuje sie caty czas i byt wskazany w kazdej wczesniejszej edycji
raportu. Najstabiej skorelowany z cyklem produkcji ogdétem jest komponent cykliczny
wyznaczony dla dziatéw: Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej
lub internet oraz Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych
sklepach. Ten efekt tez jest niewrazliwy na nowe obserwacje pojawiajgce sie w analizowanej
proébie.

Szczegdtowa analize niepewnosci zwigzanej z budowanymi prognozami rozwoju dziatéw
handlu przedstawiono w tabelach 3.5 i 3.6. W tabeli 3.5 prezentujemy uzyskane z rozktadow
predyktywnych prawdopodobienstwa spadku sprzedazy dla kazdego dziatu w kazdym
miesigcu horyzontu prognozy. W tabeli 3.6 prezentujemy prawdopodobienstwa odpowiednio:
realizacji ponizej minimum Sciezki centralnej, maksimum S$ciezki centralnej i ponizej
przecietnej wartosci. Wartosci tych prawdopodobienistw pozwalajg okresli¢ w kategoriach
niepewnosci ex ante trwatosé trendow rozwojowych kazdego dziatu handlu wyznaczonych
przez sciezki centralne prognoz. Szanse na spadek sprzedazy detalicznej r/r sg znacznie
mniejsze w catym analizowanym horyzoncie, w poréwnaniu z dziatami produkgcji. Najwyzsza
wartos¢ prawdopodobienstwa ujemnej dynamiki wynosi 0,45 i odnosi sie do czerwca 2022 r.
dla dziatu: Handel detaliczny zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych. Efekt ten jest trwaty,
poniewaz w poprzednim raporcie wskazywano tez ten dziat jako najbardziej zagrozony,
z maksymalnym prawdopodobienstwem spadku wynoszacym 0,5 i przypadajgcym na lipiec
2022 r. W pozostatych dziatach handlu w catym horyzoncie prognozy szanse na rozwdj i wzrost
sg wyzsze od szans na spadek i wyhamowanie aktywnosci.
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Tabela 3.4. Wspdtczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych sprzedazy
detalicznej a opdznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogdétem (A=5 500)

0 -12|-11|-10f 9| -8 -7| -6 -5| -4 -3| -2 -1} O] 1} 2| 3] 4] 5 6| 7| 8 9] 10/ 11| 12

Handel detaliczny, z
wyjatkiem pojazdéw - 01|00 0102 02| 01 0.0/-01
mechanicznych i motocykli
Sprzedaz detaliczna
2ywnosci, napojéw i - 00| 00|00|o01][01]02|02[02 02| 02| 01| 0.1-00]-01
wyrobéw tytoniowych
Sprzedaz detaliczna
artykutéw
niezywnosciowych (z
wyjatkiem paliw)

00| 01| 01| 0.2 02| 0.1| 0.0 (-0.0 [-0.1

Handel detaliczny, z
wyjatkiem pojazdéw
mechanicznych, motocykli i
paliw

Sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych 02| 01| 01| 00]-01]-01
sklepach

Sprzedaz detaliczna
prowadzona w
niewyspecjalizowanych
sklepach z przewaga
zywnosci, napojéw lub
wyrobéw tytoniowych

00| 01| 01| 0.2 0.2 02| 02| 01| 00(-0.1]|-0.1

02| 02| 01| 00(-0.1]|-0.1

Pozostata sprzedaz
detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych
sklepach

Sprzedaz detaliczna paliw
samochodowych
prowadzona w -01| 00| 0.1 02| 01| 01| 0.0
wyspecjalizowanych
sklepach

Sprzedaz detaliczna
prowadzona przez domy
sprzedazy wysytkowej lub
przez Internet

01| 0.0(-0.0-0.1(-0.1|-0.1

-0.1(-01|-00|-00| 00| 01] 01| 01| 01f02|02]|0.2] 0.2 0.2

Tabela 3.5. Prawdopodobienstwo spadku wartosci sprzedazy detalicznej r/r dla poszczegdlnych
miesiecy okresu prognozy

Prawdopodobienstwo ujemnej dynamiki w kazdym punkcie horyzontu prognozy

2022-03 |2022-04 |2022-05 |2022-06 |2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 |2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych i
motocykli

Sprzedaz detaliczna zywnosci,
napojow i wyrobdw tytoniowych

Sprzedaz detaliczna artykutow
niezywnosciowych (z wyjatkiem
paliw)

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych,
motocyklii paliw

Sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg zywnosci, napojow lub
wyrobow tytoniowych

Pozostata sprzedaz detaliczna
prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna paliw
samochodowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona
przez domy sprzedazy wysytkowej
lub przez Internet
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Tabela 3.6. Prawdopodobienistwa zwigzane z analizg trwatosci trendéw prognostycznych

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej minimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

2022-03 |2022-04 |2022-05 |2022-06 |2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 |2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych i
motocykli

Sprzedaz detaliczna zywnosci,
napojéw i wyrobow tytoniowych

Sprzedaz detaliczna artykutéw
niezywnosciowych (z wyjatkiem
paliw)

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych,
motocykli i paliw

Sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg zywnosci, napojow lub
wyrobow tytoniowych

Pozostata sprzedaz detaliczna
prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna paliw
samochodowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona
przez domy sprzedazy wysytkowej
lub przez Internet

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej maksimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

2022-03 [2022-04 |2022-05 |2022-06 [2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 |2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych i
motocykli

Sprzedaz detaliczna zywnosci,
napojéw i wyrob6w tytoniowych

Sprzedaz detaliczna artykutéw
niezywnosciowych (z wyjatkiem
paliw)

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych,
motocykli i paliw

Sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg zywnosci, napojéw lub
wyrobow tytoniowych

Pozostata sprzedaz detaliczna
prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna paliw
samochodowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona
przez domy sprzedazy wysytkowej
lub przez Internet
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Prawdopodobienstwo realizacji ponizej przecietnej wartosci Sciezki centralnej

2022-03 |2022-04 |2022-05 |2022-06 |2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 |2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych i
motocykli

Sprzedaz detaliczna zywnosci,
napojow i wyrobdw tytoniowych

Sprzedaz detaliczna artykutéw
niezywnosciowych (z wyjgtkiem
paliw)

Handel detaliczny, z wyjatkiem
pojazdéw mechanicznych,
motocykli i paliw

Sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg zywnosci, napojéw lub
wyrobow tytoniowych

Pozostata sprzedaz detaliczna
prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna paliw
samochodowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona
przez domy sprzedazy wysytkowej
lub przez Internet

Analizujac wartosci prawdopodobienstw realizacji ponizej maksimum $ciezki centralnej,
nalezy stwierdzi¢, iz dziaty handlu osiggng szczyt aktywnosci raczej na poczatku horyzontu
prognozy, to jest wiosng 2022. Po tym okresie aktywnos¢ w dziatach bedzie stopniowo maleé.
Silny trend spadkowy w przypadku znakomitej wiekszosci analizowanych dziatdw wskazuje na
wyhamowanie w handlu. Ten wniosek byt wskazywany w poprzedniej edycji raportu, jednak
obecnie hamowanie w sektorze handlu jest zarysowane silniej i w bardziej zdecydowany
sposob.

Ponizej omawiamy wyniki analiz koniunktury oraz krétkookresowe prognozy rozwoju
sytuacji w sektorze handlu. W analizach bazujemy na szeregach czasowych dotyczgcych tempa
zmian w sprzedazy. Prezentujemy — podobnie jak dla sektoréw produkcji — zegar cyklu
koniunkturalnego, wyodrebniony cykl odchyler, wskaznik dynamiki handlu r/r wraz
z prognozg na 12 kolejnych miesiecy oraz rozliczenie prognoz otrzymanych w poprzednim
raporcie. Wyznaczono prognoze punktowg (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscig
zobrazowang w postaci przedziatdw ufnosci rzedu 30%, 50%, 80%, 90% oraz 95%
(odpowiednie wstegi koloru zielonego).
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Handel detaliczny, z wyjatkiem pojazdéw mechanicznych i motocykli
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korica horyzontu prognozy.

'”-’ Nowe obserwacje nie zmienity
zasadniczo scenariusza
przedstawionego w poprzedniej edycji
raportu.
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Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych
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Przebieg  komponentu cyklicznego
wskazuje na procykliczny charakter
wptywu obostrzen pandemicznych na
aktywnos¢ w analizowanym dziale.
Po ekspansji i przejsciu do fazy
w 2018 r,,

wybuchem pandemii dziat osiggnat stan

wyhamowania przed
recesji w 2020 r. Przebieg punktéw na

koniunkturalnego
oznaki  odbudowy
¢wiartki

zegarze cyklu
wskazuje na

i przejscie z czwartej
oznaczajgcej odbudowe do pierwszej,
co daje nadzieje na ekspansje.

Sciezka centralna prognoz wskazuje na
staby wzrost sprzedazy w analizowanym
dziale i hamowanie wiosng 2022 r.
Prawdopodobienstwo wzrostu
sprzedazy jest
prawdopodobierstwo spadku, jednak

to ostatnie, utrzymujgce sie w catym

wieksze niz

horyzoncie prognozy na poziomie okoto
0,5, nie
negatywnego. Nowe obserwacje nie

wyklucza scenariusza
zmienity przebiegu prognoz, chociaz
lezg poza istotnymi obszarami wartosci
rozktady
predyktywne omawiane w poprzedniej

wyznaczonymi przez

edycji raportu.



Sprzedaz detaliczna towarow niezywnosciowych (z wytagczeniem paliw)
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Ocena koniunktury w tym dziale jest
bardzo podobna do przeprowadzonej
powyzej diagnozy dla dziatu sprzedazy
detalicznej towaréw zywnosciowych
tacznie z paliwami. Wahania
koniunkturalne w tym dziale
konsekwentnie ulegajg wygaszeniu od
2013 roku. Ostatnie lata przed
wybuchem  pandemii  komponent
cykliczny  charakteryzowaty  stabe
i nieregularne fluktuacje  wokét
dtugookresowego trendu. Obostrzenia
pandemiczne spowodowaty na
poczagtku nieznaczne wyhamowanie
aktywnosci i nastepnie silne odbicie.
Ostatnie punkty  zegara cyklu
koniunkturalnego znajduja sie
w pierwszej ¢wiartce, co wskazuje na
kontynuacje fazy ekspansji, zaznaczonej
w poprzednich dwdch edycjach raportu.
Scenariusz prognostyczny
przygotowany dla tego dziatu wskazuje
na hamowanie mogace wystgpi¢ w
najblizszych  miesigcach.  Przebieg
Sciezki centralnej wskazuje na wzrost na
poziomie okoto 5% r/r, jednak o
stabnacej dynamice. W drugiej czesci
horyzontu prognozy zwieksza sie
prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy, jednak nie przekracza ono
wartosci 0,30 na koncu horyzontu
prognozy.



Sprzedaz detaliczna, z wyjatkiem pojazdéw mechanicznych, motocykli i paliw
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Wahania koniunkturalne
w analizowanym dziale ulegty silnemu
wygaszeniu od 2014 roku. Do 2018 roku
sprzedaz w tym dziale znajdowata sie
nieco powyzej dtugookresowej
dynamiki. Obostrzenia pandemiczne
wprowadzity dziat w ptytkg i krétka
recesje. Zegary cyklu koniunkturalnego
w ostatnich dwdch latach wykazuja
duzg czytelnos¢. Analizowany dziat
nadal znajduje sie w fazie ekspans;ji bez
oznak przejscia przez goérny punkt
zwrotny.

Sciezka centralna prognoz przewiduje
hamowanie w najblizszych  kilku
miesigcach do poziomu okoto 7% r/r.
Prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy jest wysokie, jednak nie
przekracza wartosci 0,4 na koricu
horyzontu prognozy. Bardziej
prawdopodobny jest jednak scenariusz
rozwoju.

Nowe obserwacje nie zmienity sciezki
prognostycznej. Dziat zaskoczyt silng
ekspansjg w styczniu 2022 r., jednak
scenariusz wyhamowania aktywnosci,
przypadajgcy na wiosne 2022 r. jest
nadal utrzymany.
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Sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach

Przebieg komponentu cyklicznego
wskazuje, ze przed wybuchem pandemii
analizowany dziat rozwijat sie nieco
powyzej dtugookresowego

wzrostu sprzedazy. Od 2018 r. dziat

tempa

doznat wyhamowania oraz wystgpita
krotkotrwata i ptytka recesja. Zegar
cyklu koniunkturalnego wskazuje na
stan odbudowy, ktéry mozna przypisaé
obecnej sytuacji w dziale. Wniosek ten
jest tozsamy z poprzednig edycja
raportu.

Sciezka centralna prognoz przewiduje
hamowanie w
miesigcach i
w analizowanej branzy na poziomie

najblizszych  kilku
wzrost  sprzedazy
okoto 6% r/r, jednak o silnie zmiennej
dynamice w kolejnych miesigcach.
Prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy jest wysokie, jednak nie
przekracza wartosci 0,2. Bardziej
prawdopodobny jest nadal scenariusz
wzrostu. Prognoza jest bardzo podobna
do zaprezentowanej w poprzednich
trzech edycjach raportu.

Nowe obserwacje nie zmienity znaczaco
scenariusza. Obraz perspektyw
rozwojowych dziatu pozostaje caty czas
ten sam.



Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci,
napojow lub wyrobow tytoniowych
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Zgodnie z przebiegiem komponentu
cyklicznego, analizowany dziat przed
wybuchem pandemii znajdowat sie
w fazie ekspansji i przejscia przez gérny
punkt zwrotny. Okres ostatnich dwdch
lat charakteryzowat sie wejsciem
w faze wyhamowania i reces;ji.
Potozenie punktéw na zegarze cyklu
koniunkturalnego wskazuje na odbicie
i wejscie w poczgtkowaq faze ekspans;ji,
jednak wniosek ten nie jest tak silny jak
w przypadku innych analizowanych
dziatéw.

Sciezka centralna prognoz przewiduje
najblizszych  kilku

sprzedazy

hamowanie w
miesigcach i wzrost
w analizowanej branzy na poziomie
okoto 3% r/r. Prawdopodobienstwo
spadku sprzedazy jest wysokie w catym
jednak nie

przekracza wartosci 0,33 od marca

horyzoncie prognozy,
2022 roku. Bardziej prawdopodobny
jest nadal scenariusz wzrostu w catym
horyzoncie prognozy.

Nowe obserwacje nie zmienity
scenariusza prognostycznego. Sciezka
jest nieco podwyzszona, dajgc wyisze
szanse dalszemu rozwojowi, jednak
hamowania

przewaza  scenariusz

aktywnosci w najblizszych miesigcach.



Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach
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Sprzedaz detaliczna paliw samochodowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
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W ciggu ostatniej dekady analizowany
dziat doznawat fluktuacji
koniunkturalnych o relatywnie stabej
amplitudzie wahan. Po ekspansji
w 2019 roku dziat zaliczyt hamowanie
i recesje. Ostatnie punkty na zegarze
cyklu koniunkturalnego znajdujg sie na
granicy pomiedzy pierwszg a druga
¢wiartka, co swiadczy o krétkotrwatej
ekspansji. pozycji

zmienita sie obecnie na

Ocena cyklicznej
lepsza
w poréwnaniu z poprzednimi edycjami
raportu.

Sciezka centralna prognoz przewiduje
wzrost w catym horyzoncie prognozy na
poziomie nie wiekszym od 8% r/r
0 bardzo stabilnej dynamice. Nowe
obserwacje zmienity Sciezke centralng
i ksztatt wykreséw  wachlarzowych.
Wobec skali tych

obserwacje okazaty sie by¢ bardzo

zmian, nowe
istotne w okresleniu zaréwno pozycji
cyklicznej, jak i perspektyw na najblizszy
rok.



Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub przez Internet

0.20

0.10

0.00

-0.10

08
05
02
11
08
02
11
08

2014-02 C

2014-11

2001-05
2002-02
2002-11
2003-08
2007-05
2008-02
2008-11
2010-05
2011-02
2011-11
2012-08
2013-05

2015.
2016
2017
2017
2018
2019
2020
2020
2021

-0.20

-0.30

55000 32000 em——=12000 wm—5500

55000

94

Obostrzenia pandemiczne
spowodowaty, ze znaczna cze$¢ handlu
przeniosta sie do internetu. Wyraznie to
widaé, gdy przeanalizuje sie przebieg
komponentu cyklicznego. Analizowany
dziat przezywat silng  ekspansje
i obostrzenia pandemiczne odgrywaty
w tym istotng role. Ostatnie punkty
zegara cyklu koniunkturalnego znajduja
sie  w drugiej C¢wiartce ukfadu
wspotrzednych, co Swiadczy
0o zapowiadanym w poprzednich
edycjach raportu przejsciu do fazy
wyhamowania.

Sciezka centralna prognoz wskazuje na
wzrost sprzedazy, o stabilnej dynamice
okoto 30% r/r w catym horyzoncie
prognozy. Po uchyleniu zakazéw
zwigzanych z pandemia, sprzedaz
wrodcita do sklepéw i czes¢ handlu nie
byta prowadzona przez internet i domy
wysytkowe na tak duzg skale.
Obserwujemy jednak powrdét do
aktywnosci sprzedazowej przez internet
i ten dziat bedzie dynamicznie sie
rozwijat w najblizszej przysztosci.



Sektory budownictwa

W analizie dokonano oceny stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych wszystkich
dziatéw budownictwa z cyklem koniunkturalnym dla gospodarki. Podobnie jak poprzednio, dla
dziatéw produkcji, wahania cykliczne odniesiono do cyklu produkcji ogétem. W tabeli 3.7
zamieszczono wartosci wspotczynnikdw korelacji pomiedzy biezgcg wartoscig komponentu
cyklicznego wyznaczonego dla danego dziatu z wyprzedzajaca lub opdzniajgcg wartoscia cyklu
produkcji ogdétem. Site opdinien i wyprzedzen okreslamy maksymalnie dla
dwunastomiesiecznego okresu wstecz (lub w przdéd). Nowe obserwacje zasadniczo nie
zmodyfikowaty profilu zaleznosci czasowej pomiedzy cyklami. Cykl wyznaczony dla dziatu
roboty budowlane infrastrukturalne jest nadal bardzo stabo skorelowany z cyklem produkcji
ogétem. O ile w poprzedniej edycji raportu przewazaty korelacje o wartosci 0,3, zaréwno dla
opdznien, jak i dla wartos$ci wyprzedzajgcych, to obecnie wartosci te zmniejszyly sie i przewaza
wartosé 0,2. To stabsze zwigzanie omawianego komponentu cyklicznego z cyklem produkgji
ogotem obserwujemy po raz pierwszy. Wczesniej w trzech edycjach raportu obserwowalismy
konsekwentnie silniejsze zwigzanie analizowanych komponentdw cyklicznych. Obostrzenia
pandemiczne miaty zatem zasadniczo inny wptyw na cykl produkcji i na cykl budownictwa
infrastrukturalnego. Sytuacja powoli powraca do zwigzkéw identyfikowanych w poprzednich
latach, przed pandemia. Kontrast do tego braku synchronizacji stanowi silna zaleznos¢
komponentu cyklicznego robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdéw z cyklem
produkcji ogdétem. W tym przypadku wysokie dodatnie wartosci korelacji mozna odnotowadé
dla biezgcej wartosci komponentu cyklicznego i opdznionych wartosci cyklu produkgciji.
Wartosci te, siegajgce 0,8 dla dziesieciomiesiecznych opdznien cyklu produkcji wskazuja, ze
aktywnos¢ w analizowanym dziale robdt budowlanych nastepuje z opdznieniem wzgledem
potencjalnej ekspansji w sektorze produkcji i opdznienie to moze wynosi¢ nawet rok. Efekt ten
pozostaje niezmienny z poprzednimi edycjami raportu.

Budownictwo ogoétem, jako wypadkowa powyziszych dwdch réznigcych sie od siebie
dziatéw robdt, reaguje na zmiany koniunktury stabiej, jednak przewaza reakcja z opdznieniem
podobnym do tego, ktéry jest charakterystyczny dla robdét budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkéw. Wspbtczynniki korelacji pomiedzy biezgcg wartosciag komponentu
cyklicznego dla budownictwa ogdtem sg generalnie nizsze, co wskazuje na stabszy zwigzek
agregatu budownictwa z koniunkturg. Powyzsze wnioski nie ulegty zmianie w poréwnaniu
z poprzednimi edycjami raportu.

Tabela 3.7. Wspdtczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchyler analizowanych zmiennych dotyczgcych
budownictwa a opdznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem (A=5 500)

Budownictwo
ogodtem

Roboty budowlane
zwigzane ze
wznoszeniem
budynkéw
Roboty budowlane
zwigzane z budowg
obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej

04| 03| 02| 0.1{-0.0(-0.1-0.2

01|02|02(0202|03|{03|/03/03(0303|02|02|02|02(02|01|01|01|00|0.0](-00/-01/-01/-0.1
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Tabela 3.8. Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci produkcji budowlanej r/r dla poszczegdlnych
miesiecy okresu prognozy

Prawdopodobienstwo ujemnej dynamiki w kazdym punkcie horyzontu prognozy

2022-03 |2022-04 |2022-05 |2022-06 |2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 |2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Budownictwo ogdétem

Roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkdéw

Roboty budowlane zwigzane z
budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej

Tabela 3.9. Prawdopodobienstwa zwigzane z analizg trwatosci trendéw prognostycznych

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej minimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

2022-03 [2022-04 |2022-05 |2022-06 [2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 |2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Budownictwo ogdtem

Roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkdéw

Roboty budowlane zwigzane z
budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej maksimum $ciezki centralnej w catym horyzoncie prognozy

2022-03 [2022-04 |2022-05 |2022-06 [2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 [2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Budownictwo ogdtem

Roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkdéw

Roboty budowlane zwigzane z
budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej

Prawdopodobienstwo realizacji ponizej przecietnej wartosci Sciezki centralnej

2022-03 |2022-04 |2022-05 |2022-06 |2022-07 |2022-08 |2022-09 |2022-10 |2022-11 [2022-12 |2023-01 [2023-02 |min

Budownictwo ogdétem

Roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkéw

Roboty budowlane zwigzane z
budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej

Szczegbétowq analize niepewnosci dotyczgcej budowanych prognoz rozwoju dziatéw
budownictwa przedstawiono w tabelach 3.8 i 3.9. W tabeli 3.8 prezentujemy uzyskane
z rozktadéw predyktywnych prawdopodobienstwa spadku sprzedazy dla wszystkich dziatow
w kazdym miesigcu horyzontu prognozy. W tabeli 3.9 prezentujemy prawdopodobieristwa
odpowiednio: realizacji ponizej minimum sciezki centralnej, maksimum S$ciezki centralnej
i ponizej przecietnej wartosci. Wartosci tych prawdopodobienstw pozwalajg okresli¢
w kategoriach niepewnosci ex ante trwatos¢ trendéw rozwojowych obydwu dziatéw
budownictwa i budownictwa ogdétem wyznaczonych przez Sciezki centralne prognoz.
Prawdopodobieristwa ujemnej dynamiki rosng do konca 2022 roku, osiggajac w lutym 2023
wartos$¢ 0,25 (budownictwo ogétem). Sytuacja jest lepsza niz ta, ktora byta przedmiotem analiz
w poprzedniej edycji raportu. Dla danych do pazdziernika 2021 wskazywaliSmy na
prawdopodobienstwo spadku produkcji o wartosci 0,41 przypadajace na listopad 2023. Nowe
obserwacje zmodyfikowaty te wnioski, sktaniajgc ku lepszej ocenie koniunktury
w budownictwie. Obydwa dziaty budownictwa sg zagrozone spadkiem w podobny sposéb.
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Prawdopodobienstwo spadkéw wynosi odpowiednio 0,33 10,31 dla Budownictwa zwigzanego
ze wznoszeniem budynkéw i budownictwa infrastrukturalnego.

Ponizej zamieszczono dla indeksdw produkcji budowlanej, kolejno od goéry: zegar cyklu
koniunkturalnego dla parametru A=5 500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik dynamiki
produkcji budowlanej r/r wraz z prognozg na 12 kolejnych miesiecy. Obok wykreséw
sformutowano wnioski. Wyznaczono prognoze punktowg (mediana rozktadu), wraz
z niepewnoscia zobrazowang w postaci przedziatéw ufnosci rzedu: 30%, 50%, 80%, 95% oraz
99% (odpowiednie wstegi koloru zielonego).
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Budownictwo ogétem
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W analizowanym dziale w ciggu

ostatniej dekady przebieg
komponentu cyklicznego wykazuje
regularne wahania koniunkturalne

o bardzo duzej amplitudzie. Ostatnie
punkty zegara cyklu koniunkturalnego
lezg w czwartej ¢éwiartce, co swiadczy

odbudowy.
pandemiczne
wyhamowaniem

o wystepowaniu  fazy
Obostrzenia

wspotwystgpity  z
aktywnosci po przejsciu przez gérny
punkt zwrotny w pazdzierniku 2018
roku. Wydaje sie, ze trwajgce obecnie
nie  zostato  ani
wywotane, pogtebione
pandemie. Skala spadku aktywnosci

jest poréwnywalna z analogicznymi

spowolnienie

ani przez

epizodami w przesztosci. Ostatnie
punkty zegara znajdujg sie w czwartej
¢wiartce, co Swiadczy o odbudowie
i mozliwej ekspansji w najblizszych
miesigcach.
Sciezka centralna prognoz wskazuje na
odbudowe z mozliwoscig
wystepowania dodatnich dynamik r/r
w catym horyzoncie prognozy. Nalezy
jednak zwracié uwage, ze
spadku

analizowanego wskaznika

prawdopodobienstwo
dynamiki
pozostaje wysokie. Dynamiki wzrostu
pozostang dodatnie, jednak beda

hamowa¢ w calym horyzoncie

prognozy. Przewidywane
w poprzednim raporcie odbicie wiosng
zaskoczyto skalg realnych wzrostow,
jednak nie zmienito zasadniczo
tendencji rozwojowych w kolejnych

miesigcach.



Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw
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Przebieg  komponentu cyklicznego
wykazuje mniej regularne wahania
koniunkturalne w poréwnaniu
z budownictwem ogdétem. Ostatnie
punkty zegara cyklu koniunkturalnego
lezg w pierwszej ¢wiartce, co $wiadczy
o kontynuacji ruchu komponentu
cyklicznego z fazy odbudowy do fazy
ekspansji. Wnioski o wptywie pandemii
na procesy cykliczne sg podobne jak
w  przypadku analiz budownictwa
Obostrzenia

ogodtem. pandemiczne

wspotwystgpity  z  wyhamowaniem
aktywnosci po przejsciu przez gorny
punkt zwrotny w pazdzierniku 2018 r.
Wydaje sie, ze trwajgce obecnie
spowolnienie nie zostato ani wywotane,
ani pogtebione przez pandemie. Skala
spadku aktywnosci jest porownywalna
z analogicznymi epizodami w przesztosci.
Sciezka centralna prognoz wskazuje na
mozliwos¢ hamowania dynamik r/r
w catym horyzoncie prognozy. Nowe
obserwacje z poczatku roku 2022
zaskoczyty skalg odbicia. Rozproszenie
wykresow wachlarzowych wskazuje na
wysokie szanse ujemnych dynamik od
jesieni 2022 .



Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej
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Przebieg  komponentu  cyklicznego

wykazuje w analizowanym dziale

regularne  wahania  koniunkturalne
o duzej amplitudzie. Przebieg jest bardzo
podobny do tego, ktéry wyznaczono dla
budownictwa ogdétem. Ostatnie punkty
zegara

cyklu koniunkturalnego lezg

w czwarte] Céwiartce, co $wiadczy
o przejsciu z fazy recesji do odbudowy.
pandemiczne

wyhamowaniem

Obostrzenia

wspotwystgpity  z
aktywnosci po przejsciu przez goérny
punkt zwrotny w pazdzierniku 2018 r.
Wydaje
spowolnienie nie zostato ani wywotane,
ani pogtebione przez pandemie. Skala
spadku aktywnosci jest poréwnywalna

sie, ze trwajgce obecnie

z analogicznymi epizodami
w przesztosci. Wahania koniunkturalne
w tej sekcji budownictwa pozostaty
relatywnie odporne na efekty pandemii
i wprowadzanych obostrzen.

Prognozy przedstawione w obecnej
edycji raportu wskazujg na stabilny
wzrost na poziomie okoto 9% w catym
horyzoncie prognozy. Duze rozproszenie
wykresédw wachlarzowych nie wyklucza
ujemnych dynamik w analizowanym
projekcja  jest
zaprezentowanej

dziale.  Powyisza
analogiczna do

w poprzednich dwdch edycjach raportu.



. DODATEK

Tabela 1. Wyrdznione w analizie indeksy produkcji (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2015=100
oraz wskaznik r/r)

Gornictwo i wydobywanie; produkcja; dostawa energii elektrycznej, gazu, pary i
klimatyzacji [B-D]

Gérnictwo i wydobywanie; produkcja; zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz, pare
wodng i klimatyzacje; budownictwo [B-D_F]

Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego [BO5]

Pozostate gérnictwo i wydobywanie [BO8]

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gérnictwo [B0O9]

Produkcja [C]

Produkcja artykutéw spozywczych [C10]

Produkcja napojow [C11]

Produkcja wyrobéw tytoniowych [C12]

Produkcja wyrobdéw wtdkienniczych [C13]

Produkcja odziezy [C14]

Produkcja skoéry i wyrobow pokrewnych [C15]

Produkcja drewna i wyrobow z drewna i korka, z wytaczeniem mebli; produkcja
artykutéw ze stomy i materiatéw do wyplatania [C16]

Produkcja papieru i wyrobdw papierniczych [C17]

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji [C18]

Produkcja koksu i rafinowanych produktéw naftowych [C19]

Produkcja chemikaliéw i produktéw chemicznych [C20]

Produkcja podstawowych produktéw farmaceutycznych i preparatow
farmaceutycznych [C21]

Produkcja wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych [C22]

Produkcja innych niemetalicznych produktéw mineralnych [C23]

Produkcja metali nieszlachetnych [C24]

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzgdzen [C25]
Produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych [C26]
Produkcja sprzetu elektrycznego [C27]

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana [C28]

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep [C29]

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego [C30]

Produkcja mebli [C31]

Inne sektory zwigzane z produkcjg [C32]

Naprawa i instalacja maszyn i urzadzen [C33]

Zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i klimatyzacje [D]

Pobdr, uzdatnianie i dostarczanie wody [E36]
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Tabela 2. Wyrdznione w analizie indeksy PKB i jego sktadowe (indeks kwartalny, o statej podstawie:
2010=100)

indeks kwartalny, o statej

Popyt krajowy podstawie: 2010=100
indeks kwartalny, o statej

naktady brutto na srodki trwate podstawie: 2010=100
indeks kwartalny, o statej

spozycie gosp, Domowych podstawie: 2010=100
indeks kwartalny, o statej

dynamika PKB r/r podstawie: 2010=100
dynamiki r/r wartosci

dynamika kredytow ogdtem r/r deflowanych

EUR/PLN zt

WIBOR3M punkty procentowe

Tabela 3. Wyrdznione w analizie zmienne sprzedazy detalicznej (indeks miesieczny, o statej podstawie:
2015=100 oraz wskaznik r/r)

Handel detaliczny, z wyjatkiem pojazddw mechanicznych i
motocykli

Sprzedaz detaliczna Zzywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych
Sprzedaz detaliczna artykutow niezywnosciowych (z wyjatkiem
paliw)

Handel detaliczny, z wyjatkiem pojazdéw mechanicznych,
motocykli i paliw

Sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych
sklepach z przewaga zywnosci, napojéw lub wyrobdw
tytoniowych

Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna paliw samochodowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy
wysytkowej lub przez Internet

Tabela 4. Wyrdznione w analizie zmienne produkcji budowlanej (indeks miesieczny, o statej podstawie:
2015=100 oraz wskaznik r/r)

Budownictwo ogdtem

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkéw

Roboty budowlane zwigzane z budowg
obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej
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Tabela 5. Cut-off dla danych uzywanych w analizie

Analiza koniunktury

Dane miesieczne

PRODUKCIA
Zegary i komponenty cykliczne wyznaczone do sierpnia 2021 r.

HANDEL
Zegary i komponenty cykliczne wyznaczone do sierpnia 2021 r.

BUDOWNICTWO
Zegary i komponenty cykliczne wyznaczone do kwietnia 2021 r.

Prognozy

Dane miesieczne

PRODUKCIA

Koniec préby: luty 2021 r.

Prognozy: marzec 2021 r. — luty 2022 r.
HANDEL

Koniec préby: luty 2021 r.

Prognozy: marzec 2021 r. — luty 2022 r.
BUDOWNICTWO
Koniec préby: luty 2021 r.

Prognozy: marzec 2021 r. —luty 2022 r.
Dane kwartalne Koniec préby: IV kwartat 2021 r.
Prognozy: | kwartat 2022 r. — IV kwartat 2023 r.

Rysunek 1. Cykle odchylen (w okresie do sierpnia 2021 r.) dla indeksdw produkcji w dziatach i sekcjach
oraz rozwazanych kategoriach débr
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Rysunek 2. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Rysunek 3. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Rysunek 4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Rysunek 5. Cykl odchylen (w okresie do sierpnia 2021 r.) dla indeksow handlu detalicznego

rozwazanych zmiennych
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Rysunek 6. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Rysunek 7. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Rysunek 8. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Rysunek 9. Cykl odchylen (w okresie do sierpnia 2021 r.) dla indekséw produkcji budowlanej
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Rysunek 10. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Rysunek 11. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Rysunek 12. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie do sierpnia
2021 r., dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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