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Miesieczny przeglad ekonomiczny Pracodawcéw RP: czerwiec 2022

Otoczenie globalne i perspektywa

Tezy stawiane miesigc temu zyskujq na znaczeniu:

1.

Polityka FED, EBC i BOJ ulegnie w najblizszych kwartatach gwattownemu zaciesnieniu.

a/ Pryskajq nadzieje na rychtg przerwe w cyklu podwyzek stép w USA — FED bedzie podnosit
stopy o 50 punktéw bazowych (bps) co posiedzenie.

b/ Za miesigc EBC zakonczy skup obligacji krajow strefy euro oraz zacznie podnosic stopy, a
podwyzka o tgcznie 50 bps nastqpi do wrzesnia, prawdopodobnie w 2 krokach po 25 bps.

¢/ Bank Centralny Japonii swojq politykg kupowania ,kazdej ilosci obligacji” po
administracyjnie ustalonej cenie wywotat obawy o wartos¢ jena na tyle powazne, ze mimo
wojny, w wyniku ktdrej najczesciej pienigdze naptywaty do , bezpiecznych przystani”, japoriska
waluta ostfabita sie od poczqtku marca o 16%. Ten eksperyment moze w najblizszych miesigcach
ulec gwattownemu przerwaniu, co moze by¢ Zréodtem szoku, podobnie jak kiedys gwattowna
zmiana polityki Narodowego Banku Szwajcarii. Warto dodac, ze inflacja nie trawi Japonii w
podobnym stopniu co kraje europejskie czy amerykarskie, jednak takg politykg Japonia to
zmienia, czyli importuje inflacje i ... eksportuje deflacje. Skoro trudno zauwazyc poza Chinami i
Australig, co by byto z inflacjg w USA i Europie, gdyby trzecia najwieksza gospodarka swiata nie
prowadZzita polityki obnizania cen swojego eksportu i ograniczania swojego importu?
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Nastgpi stopniowe znoszenie ograniczen epidemicznych przez Chiny, co ujawni korzystny
obraz gospodarki globalnej. To bardzo wazny czynnik dla Polski i szerzej Europy, bowiem
solidna koniunktura za oceanem stanowi rodzaj ratunku, element powstrzymujgcy gwattowne
hamowanie gospodarki europejskiej, w tym polskiej.

Rosnie ryzyko kryzysu zadtuzenia dla krajow, firm i gospodarstw domowych, ktore jest
obecnie wieksze niz w latach 90-tych, dekadzie kryzysow rosyjskiego i azjatyckich. Mimo
sprzyjajgcej dla Turcji geopolityki narasta tam kryzys gospodarczy i finansowy, z ryzykiem
,Zarazania” innych gospodarek wschodzqgcych. Biedne kraje, gtownie afrykariskie, czeka kryzys
zywnosciowy. Czes¢ przedsiebiorstw napotkato na tyle znaczqce spadki popytu i wysokq presje
na koszty, ze notuje zerowe lub ujemne marze i stoi przed trudng decyzjq ograniczenia
dziatalnosci. Presje na finanse domowe kazdy odczuwa w portfelu.
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Koniunktura w Polsce

Wzrost realnego PKB wedtug GUS osiggnat 8,5% w 1 kwartale 2022, po wzroscie 7,4% w 4 kwartale
20211i5,7% w catym 2021 roku. Wktad wzrostu zapaséw do wzrostu PKB wyniést 7,7%. Oznacza to, ze
zapasy odpowiadajg za 90% wzrostu gospodarczego. Jak wyjasni¢ wzrost zapaséw przedsiebiorstw?

1. Firmy dazg do zapewnienia ciggtosci produkcji. W ztozonych produktach wystarczy brak
dostawy kilku mato znaczgcych komponentdéw, by cata produkcja stanetfa. Dlatego pandemia
i wojna, wraz z lekiem o skutki ostatnich lock-downéw w Chinach, wywofaty wzrost zapasow.

2. Tam, gdzie produkcja jednak staneta, rosng tzw. zapasy produkcji w toku.

3. Koszt finansowania firm znajduje sie na poziomie 8-9% (oprocentowanie kredytu obrotowego
WIBOR + marza) podczas gdy ceny wyrobow gotowych rosng ponad 12% (CPI), a sktadnikow
produkcji 23% (PPI). Przetrzymanie kupionych materiatéw, w mniejszym stopniu wyrobow
gotowych, moze by¢ sposobem podniesienia rentownosci np.: sktadéw budowlanych.

4. Rosng ceny przy statym rozmiarze fizycznym zapasdéw, np.: tonach stali. To powinno mie¢
zerowy wktad do realnego PKB, bo stowo ,realny” oznacza tyle co , pozbawiony efektu cen.”
Niestety, w danych GUS wida¢ trudnosci w ujeciu zmiany cen (GUS nie ma dobrych zrédet cen
w obrocie gospodarczym). Dla przyktadu, dwucyfrowy wzrost produkcji energii elektrycznej wg
danych GUS nie koresponduje ani ze wzrostem wykorzystania mocy, ani z opartg o energie
elektryczng produkcja. Stawiam teze, ze wzrost PKB za 1 kwartat 2022 roku jest przeszacowany
i spodziewam sie rewizji w dét zaréwno wkfadu zapaséw, jak i catej dynamiki realnego PKB.

Udziat inwestycji w PKB spadt do ok. 16%. W 2017 roku w ,Strategii na rzecz odpowiedzialnego
rozwoju” rzad stusznie podnosit potrzebe wzrostu stopy inwestycji z 20% do 25%. Celem wzrostu
inwestycji jest wzrost produktywnosci, wzrost warto$ci dodanej i skok technologiczny, koniec taniej
montowni Europy. Wysoka stopa inwestycji jest wazna nie tylko z powoddw strukturalnych, ale tez
cyklicznych: moze ztagodzi¢ presje inflacyjng od strony produkcji, ograniczajgc konieczne ale bolesne
zmniejszenie konsumpcji. Jak wyjasni¢ stabosé popytu inwestycyjnego? Niepewnoscig, brakiem
przewidywalnosci nie tylko z powoddéw obiektywnych, takich jak pandemia czy wojna, ale tez z
powoddw wywotanych polityka rzadu czy banku centralnego.

Wskazniki koniunktury sugerujg gwattowne pogarszanie sie sytuacji gospodarczej. Wskaznik PMI spadt
ponizej neutralnego poziomu 50 po raz pierwszy od pandemii, mimo, ze pozytywnie reaguje na brak
dostaw https://twitter.com/Pekao Analizy/status/1531896955839840257 W tym miesigcu NBP nie
publikowat nowych wskaznikow, zatgczony wykres za kwiecien pokazuje oczekiwany spadek popytu.
Wskaznik GUS drugi miesigc z rzedu wskazuje na staby, ale nie pogarszajgcy sie mocniej sentyment.

Wykres 3. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w sekcji przetworstwo przemystowe W}rkreg., 23 Wskaznik kwar[‘alnv(_h prognoz Pi}l:lvt‘u
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Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Wykres 35 Woskaznik rentownosci sprzedazy Kondycja finansowa firm jest zbyt
(dane kwartalne) optymistycznie oceniana przez pryzmat
rentownosci sprzedazy.
Wedtug stanu przed wojng, w dobrych
czasach, tj. na 4 kwartat 2021,
rentowno$s¢ wyniosta 6,2% wobec
mediany z ostatnich lat 4,9%, jest zatem
1,3 punktu wyzsza.
Inflacja CPI za 4 kwartat 2021 wyniosta
7,8% wobec mediany z lat 2016-2021
wynoszacej 2,2%, czyli byt o 5,6 punktu
2 Wyzszy.

Rentowno$¢  sprzedazy realizowana

6,0 -

5,0

4,0

3.0 - -0

20 T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

zmiany kwfkow (P o§) -~ ===~ wskrent.sprzed. wielokrotnie w ciggu roku nie powinna
wsk.rent.sprzed.s.a. sesevnnenes mediana ) oo . T
- = = | kwartyl — = = Il kwartyl rosng¢ w tempie inflacji, ale tez nie jest od
Zrodio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP |nﬂaCJ| niezalezna.

Firmy kupuja 23,3% drozej niz przed rokiem (tyle rosng ceny producenta, PPl) a sprzedajq 12,4% drozej
(tyle rosng ceny konsumenta, CPI, obie dane z kwietnia br. dla zapewnienia poréwnywalnosci). Firmy
nie sg w stanie przenies¢ catego wzrostu kosztdw na konsumentdw, czyli spadajg ich marze. Dlaczego
zatem raportowane marze urosty?

Wyroby gotowe sprzedawane sy drozej niz dawniej, a skfadniki do ich produkcji przynajmniej
czesciowo kupiono jeszcze po ,starych”, czyli duzo nizszych cenach. Firmy pokazujg duzy historyczny
zysk, ale ten zysk jest nie do powtérzenia, bo kolejny raz po ,starych” cenach juz nie kupig. Ten
historyczny zysk w catosci trafia na zakup kolejnej porcji materiatéw do produkcji. Strumien wolne;j
gotéwki nie tylko sie nie powieksza, ale wrecz maleje, bo od zyskéw firmy ptacg podatek. Sposobem
na wydobycie raportowanej rentownosci z firmy bytoby zakoriczenie wytwarzania, nie odtwarzanie
koniecznych zapasow. W warunkach zwalniajgcej koniunktury powstaje ryzyko, ze czesc¢ firm zdecyduje
sie z takiej mozliwosci skorzysta¢ lub przynajmniej ograniczy¢ skale dziatalnosci. W ten sposéb moze
spas¢ aktywnos$¢é gospodarcza, a pozytywny wptyw tworzenia zapasdow na dynamike PKB moze ulec
odwrdéceniu, jeszcze mocniej pociggajac za sobg w dét inwestycje.

Ceny, stopy procentowe i polityka pieniezna

Poziomy inflacji s3 rekordowe od ponad 20 lat. Inflacja CPl wg szybkiego szacunku GUS wyniosta w
maju 2022 13,9% (wzgledem maja 2021). Za analogiczny okres najmniej rosngca miara inflacji bazowej,
czyli inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wzrosta do ok. 9% (szacunek witasny).

Na moment zamykania tego wydania dowiedzieliSmy sie, ze stopa referencyjna NBP w czerwcu zostata
podniesiona do 6%.

Spodziewam sie kontynuacji zbyt wolnego cyklu podwyzek stép procentowych, presji na ostabienie
ztotego oraz docelowego poziomu stopy referencyjnej NBP w biezqcym cyklu 7%, ponizej poziomu
,powinno byc¢”. Od korzystnego splotu czynnikéw globalnych i polskiej polityki fiskalnej i gospodarczej
rzqdu zalezy, czy kolejny cykl bedzie spadkowy i rozpocznie sie w okolicy wyboréw pod koniec 2023
roku, czy wzrostowy juz w koricowce 2022 lub na poczgtku 2023 roku.
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Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych jest ujemne, skala deficytu wedtug ostatnich danych NBP
(marzec 2022) osigga juz 2,2% PKB w ciggu ostatnich 12 miesiecy. To daleko od poziomoéw alarmowych
(6%), ale nastepuje szybkie i ciggte pogorszenie, szczegdlnie bilansu eksportu i importu towaréow —
ograniczenia produkcyjne napotykajg na wzmozony popyt wewnetrzny, ktdry zaspokajany jest z
importu, import surowcow jest coraz drozszy. To najgorszy wynik od poczatku 2015 r, miesigc
wczesniej wynik wynosit 1,7%, w najblizszych miesigcach zblizymy sie do 4%.

Wskutek deficytu na rachunku obrotédw biezacych Polska musi importowac kapitat zagraniczny
i utrzymac juz istniejgce inwestycje w niepewnym otoczeniu globalnym, przy ryzyku gwattownych
przeptywdw miedzynarodowego kapitatu w zwigzku z inflacjg, wojna i polityka gospodarcza.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych i deficyt dochoddéw i wydatkdéw sektora finanséw publicznych
tworzg problem tzw. podwdjnego deficytu (ang. twin deficyt), podnoszac ryzyko kraju i koszty
finansowania firmom, konsumentom i rzgdowi.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych 2021: 1,8% PKB (2020 6,9%, 2019 0,7%), w 2022
roku rzad prognozuje wzrost deficytu do 4,3% PKB.

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych 2021: 53,8% PKB (2020 57,1%, 2019 45,6%).

Do konca kadencji z perspektywy dtugu i deficytu rzgd ma przestrzen do prowadzenia bardzo luznej
polityki fiskalnej. Po 2022 roku do limitu 60% pozostanie 14-15% PKB, w tym:

- 5-6% PKB rdznicy miedzy 60% a 54%, bo tyle wyniesie orientacyjnie dfug na koniec 2022 roku,

- ponad 8% dtugu nie wliczanego do Paristwowego Dfugu Publicznego (PDP), ktdry wynosi 258 mld zt,
w tym dtugi Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (133 mld zt), PFR (74 mld zt) oraz Krajowego Funduszu
Drogowego (53 mid z1).

Wagskim gardtem bedzie finansowanie dfugu: wobec inflacji trudno oczekiwac¢ zaangazowania NBP
w zakup obligacji analogicznie jak w pandemii (148 mld zt), zas finansowanie potrzeb w skali ok. biliona
ztotych w ciggu 3 lat nie ma precedensu i bedzie sie wigzato ze:

- zmiang struktury zadtuzenia (wiecej dtugu w walutach obcych, w PLN wiecej emisji do 2 lat,wiecej
obligacji detalicznych),

- wzrostem kosztu dfugu (wyzsze stopy procentowe i wyzsze marze kredytowe),

- wzrostem ryzyka finansowania nie tylko biezgcych deficytow, ale tez sptaty starych dtugow.

Rynek pracy i ptace

Wzrost przecietnego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu: 14,1% vs 04.2021
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw: wzrost o0 2,4% w marcu 2022 vs 03.2021

Dane o aktywnosci zawodowej: https://twitter.com/PracodawcyRP/status/1530076195185999879

Uchodzcy: saldo naptywu netto 2,1 min oséb, liczba wydanych numeréw PESEL 1,15 min. Wedtug
Ministerstwa Pracy zatrudniono 180 tys. osdb. Struktura geograficzna:
https://twitter.com/PKO Research/status/1532338875531677696

Miesieczny przeglad ekonomiczny Pracodawcow RP 8 czerwca 2022


https://twitter.com/PracodawcyRP/status/1530076195185999879
https://twitter.com/PKO_Research/status/1532338875531677696

!

=== Pracodawcy RP
= Strona |5

Polityka gospodarcza
Uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy to poczatek drogi do wyptaty srodkéw, ktéra bedzie:

- nastepowac w transzach, w tym roku rzedu maksymalnie ok. 20 mld zt, docelowo tgcznie ok. 35 mld
EUR (po biezgcym kursie ok. 160 mlid zt),

- finansowacd zaréwno wydatki juz poniesione, jak i te, ktore dopiero zostang poniesione,

- zaleze¢ od realizacji tzw. kamieni milowych i wskaznikéw, czyli warunkéw, od ktérych Komisja
Europejska uzalezni wyptate, a ktére obejmujg szereg sfer funkcjonowania panstwa i gospodarkii beda
wymagaty szczegétowych konsultacji z KE.

Wptyw KPO na gospodarke w krétkim okresie bedzie proinflacyjny, ale w dtuzszym okresie moze
wspierac rozwoj potencjatu produkcyjnego i ostabiaé presje na ceny, o ile faktycznie za pienigdze z KPO
beda realizowane produktywne, potrzebne inwestycje.

Jakos¢ wydatkéw powinna by¢ mierzona ich faktycznym wptywem na przyszty potencjat gospodarki.

W najblizszych miesigcach spodziewam sie uruchamiania kolejnych rzgdowych programow wsparcia, z
ktorych przedsiebiorcy bedg mogli finansowac szczegdlnie projekty inwestycyjne.

Wybrane artykuty i komentarze
Pfaca minimalna

https://pracodawcyrp.pl/upload/files/2022/05/place-emerytury-renty-a-inflacja.pdf

https://twitter.com/KamSobolewski/status/1534152126158471168

Zte dane o kredytach dla firm

https://twitter.com/KamSobolewski/status/1527336879208943618

Jak walczy¢ z inflacjg i unikng¢ recesji?

https://pracodawcyrp.pl/aktualnosci/obraz-gospodarki-targanej-dwucyfrowa-inflacja-i-ryzykiem-
twardego-ladowania-to-nie-jest-obraz-pesymistyczny-czy-smutny-tylko-zobowiazujacy

https://www.money.pl/gospodarka/jest-sposob-na-bezrecesyjne-poradzenie-sobie-z-inflacja-
potrzeba-700-mld-zI-6777296043653792a.html

Miesieczny Przeglad Ekonomiczny Pracodawcéw RP
1. Autorski wybdr informacji z zakresu gospodarki i polityki gospodarczej z komentarzem.
2.  Miesiecznik dla cztonkéw i ekspertow Pracodawcéw RP ukazuje sie ok. 5 dnia roboczego miesigca, po kilku dniach
udostepniany szerokiej publicznosci.
3. Opinie oznaczono kursywgq.
4.  Informacja, nie stanowi rekomendacji, moze zawieraé uproszczenia lub pomytki.
5. Autor: Kamil Sobolewski, gtéwny ekonomista Pracodawcédw RP, k.sobolewski@ pracodawcyrp.pl Twitter: @KamSobolewski
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