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Niesmiate oznaki spowolnienia

m Polska gospodarka przeszta | kwartat w nieztej kondycji, jednak
publikowane w ostatnich miesigcach dane — zaréwno o wskaznikach
koniunktury, jak i twarde dane o produkcji przemystowej — zapowiadaja
spowolnienie.

Piotr Kalisz, CFA
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® Oprocz rozczarowujgcych danych o PMI, za niepokojgce mozna uznaé
rowniez spadki innych indekséw koniunktury. Stopniowo malejgce
znaczenie niedoboru pracownikéw jako bariery dla dziatalnosci firm
posrednio sugeruje, ze popyt (a co za tym idzie, réwniez zamdwienia)
stabnag.

m Pogorszeniu koniunktury towarzyszy spadek wskaznikow ptynnosciowych
firm, ktéry moze by¢ poktosiem poprawy $ciggalnosci podatkéw w ostatnich
latach.

B Nasze prognozy zakfadajg, ze wzrost gospodarczy utrzyma sie powyzej
4,5% w 2019 roku, gtéwnie dzieki silnemu impulsowi konsumpcyjnemu.
Jego ostabienie z czasem doprowadzi do wyhamowania wzrostu PKB
ponizej 4% w 2020 roku.
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Niesmiate oznaki spowolnienia

Pomimo relatywnie dobrej serii twardych danych na poczatku roku,
aktywno$¢é w przemysle powoli stabnie. Indeks PMI, obrazujacy sytuacje w
przetworstwie, obnizyt sie w lipcu do 47,4 punktu z 48,4 w czerwcu. Byt to
najstabszy wynik od kwietnia 2013 roku, a ankietowane firmy raportowaty
ostabienie popytu na swoje produkty zaréwno na rynku krajowym, jak i
zagranicznym. W lipcu firmy zdecydowaty sie ograniczy¢ produkcje, a
takze informowaty o spadku zatrudnienia (czesciowo na skutek odej$é
pracownikow, a czesciowo na skutek ograniczenia zatrudnienia).

W przesziosci dane o PMI wykazywaly sie niewielkg skutecznoscig w
przewidywaniu trendéw w polskiej gospodarce. Niemniej trudno ignorowac
fakt, ze dtugiemu okresowi bardzo niskich odczytéw PMI towarzyszy
réwniez stopniowe pogorszenie innych wskaznikow kondyciji firm.

Wykres 1. Indeks PMI dla Polski stopniowo obniza sie, podazajac za Wykres 2. Wskazniki koniunktury GUS, podobnie jak PMI, potwierdzaja

indeksem dla strefy euro stopniowe ostabienie aktywnosci i nie tylko w przemysle
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Na uwage zastuguje obnizanie sie wskaznikéw koniunktury GUS dla
handlu (zaréwno hurtowego, jak i detalicznego), a takze w transporcie i
przetworstwie przemystowym (wykres 2). W przemys$le najbardziej
widoczne sg spadki indeksu dla dziatdw zajmujgcych sie produkcjg
odziezy, metali, samochodéw i maszyn, co czesciowo mozna tgczy¢ z
ostabieniem popytu na $wiecie, a w szczegdlnosci w strefie euro. Nie sg to
gwattowne spadki, jednak sugerujg one, ze aktywnosS¢ w polskiej
gospodarce z pewnym opo6znieniem podaza za niekorzystnymi trendami z
Europy Zachodniej. Obserwowana jeszcze w | kwartale odpornosc
s<twardych” danych na spowolnienie zagranicg moze juz nie utrzymac sie w
dalszej czesci roku.

W zaleznosci od rodzaju dziatalnosci problemy z jakimi spotykaja sie firmy
mogg sie roéznic¢, ale powtarzajgcym sie elementem jest duze znaczenie
kosztéw zatrudnienia, ktére pozostajg gtéwng i zyskujacg na znaczeniu
barierg dziatalnosci firm. Moze to byé odzwierciedleniem zaréwno wcigz
wysokiej dynamiki wynagrodzen, jak i innych czynnikbw — chocby
wprowadzenia PPK od lipca br. Co ciekawe, problemy ze znalezieniem
odpowiednio wykwalifikowanych pracownikow sg juz nieco rzadziej
wskazywane jako powazna bariera. Wedlug badan GUS odsetek firm
narzekajgcych na niedobér wykwalifikowanych pracownikéw zmniejszyt sie
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w ciggu roku w zakwaterowaniu i gastronomii, przetworstwie
przemystowym, budownictwie, transporcie oraz handlu hurtowym. Dane te
mogg sugerowac, ze szczyt problemdw na rynku pracy juz minat, a
stopniowe wyhamowanie wzrostu PKB powinno sprawi¢, ze niedobory
pracownikow stang sie mniej dotkliwe niz dotychczas, co z czasem
powinno przektada¢ sie na presje ptacowg. Firmy wskazujgce brak
pracownikow jako bariere

Wykres 3. Mniej firm wskazuje na niedobér wykwalifikowanych Wykres 4. Odsetek firm odczuwajacych presje ptacowa lub

pracownikoéw jako bariere dla swojej dziatalno$ci
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O potencjalnym ostabieniu presji ptacowej swiadczy miedzy innymi fakt, ze
dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw utrzymuje sie od
dtuzszego czasu na w miare stabilnym poziomie. Jezeli nastepuja
jakiekolwiek zmiany dotychczasowego trendu, to przebiegaja one w
kierunku obnizenia dynamiki wynagrodzen, a nie jej wzrostu. Obserwacje
te mozna zresztg zestawi¢ z wynikami badan NBP, ktére pokazujg, ze
spada odsetek firm uskarzajgcych sie na narastanie presji ptacowej
(wykres 4), cho¢ sama presja ptacowa pozostaje na relatywnie wysokim
poziomie. Biorgc pod uwage dotychczasowe tendencje w polskiej
gospodarce nalezy oczekiwac, ze wraz ze spowolnieniem gospodarczym
na Swiecie coraz wieksze znaczenie bedzie mie¢ (dotychczas staba)
bariera niewystarczajacego popytu, a traci¢ na znaczeniu beda bariery
zwigzane z rynkiem pracy (wynagrodzenia i dostep do wykwalifikowanej
kadry).

Wsrod niepokojacych sygnatdéw mozna wskazaé stopniowe pogarszanie sie
ptynnosci sektora przedsiebiorstw wykres 5). Trend ten trwa od dtuzszego
czasu mimo utrzymujgcego sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego.
Warto odnotowacé, ze tendencja spadkowa rozpoczeta sie okoto 2016 roku i
zbiegta sie z wyrazng poprawg sciggalnosci VAT. W latach 2016-2018
$rednioroczny wzrost dochodédw z tytutu podatku VAT wyniost 12,4%,
podczas gdy nominalny PKB rést w tym okresie przecietnie o 5,5%. Nie
jest jasne na ile oba zjawiska sg powigzane, ale biorac pod uwage skale
ograniczenia luki VAT mozna przypuszczac, ze pewien zwigzek wystepuje.
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Wykres 5. Wskazniki ptynnosci w sektorze przedsigbiorstw stopniowo

Wykres 6. Ponad potowa firm miata w ostatnich sze$ciu miesigcach

sie obnizaja naleznosci przeterminowane o ponad 60 dni
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Zrodho: NBP, Citi Handlowy

Wykres 7. Odsezonowane dane o produkcji wskazuja na wyhamowanie

dotychczasowego impetu
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Zrodio: BIG InfoMonitor, Citi Handlowy

Wykres 8. Transfery do gospodarstw domowych powinny wspierac¢
konsumpcje i wygtadzac $ciezke wzrostu PKB
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Wprowadzenie mechanizmu podzielonej ptatnosci (split payment) od lipca
2018 roku mogto pogtebi¢ ten trend w niektérych firmach. Badanie NBP
wsréd przedsiebiorstw sugeruje, ze okoto 19% firm informowato o
ograniczeniu ptynnosci na skutek wprowadzenia split payment. Jest to
relatywnie niewielki odsetek — dla poréwnania ponad trzy czwarte firm
informuje, ze te zmiany nie miaty wptywu na wskazniki ptynnosci. Niemniej
44% firm sposrod tych, ktére odczuty negatywne skutki wprowadzenia
mechanizmu podzielonej ptatnosci, zdecydowato sie na ,wprowadzenie
zmian w polityce zarzadzania ptynnos$cig”, co w praktyce moze sie wigzaé
z wydtuzeniem okresu ptatnosci dostawcom. Z tego powodu trudnosci
odczuwane przez niewiele firm mogty zosta¢ przeniesione na
przedsiebiorstwa, posrednio prowadzagc do obnizenia wskaznikow
ptynnosci w sektorze. Wiarygodne dane o ,zatorach ptatniczych”, wraz z
odpowiednig historig, nie sg dostepne ale wyniki badan przeprowadzonych
na zlecenie BIG InfoMonitor wskazujg, ze ponad potowa ankietowanych
firm miata w ostatnich szesciu miesigcach naleznosci przeterminowane o
ponad 60 dni. Problem ten najbardziej dotyczy firm handlowych oraz
transportowych, gdzie odsetek wynosit odpowiednio 61% oraz 58,2%.

inne
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Whnioski

Dostepne dane wpisuja sie w scenariusz dalszego spowolnienia
gospodarczego w kraju i stopniowego pogorszenia sie sytuacji finansowej
firm. Ostabienie aktywnos$ci w Niemczech juz zaczeto przektada¢ sie na
dynamike produkcji w kraju, co wida¢ szczegodlnie w stabilizacji indeksu
obliczanego po wyeliminowaniu wahan sezonowych (wykres 7). W
kolejnych kwartatach bariera niedostatecznego popytu moze stopniowo
zyskiwaé na znaczeniu, co powinno uwolni¢ czes¢ czynnikéw produkcji,
zmniejszajgc presje na wzrost zatrudnienia oraz ptac. Efektem powinno
by¢ ograniczenie presiji kosztowej, przy jednoczesnie wolniejszej dynamice
przychodoéw. Nasze prognozy zaktadaja, ze wzrost gospodarczy w catym
2019 roku utrzyma sie powyzej 4,5%, gtéwnie dzieki stymulujgcemu
wptywowi wyzszych transferéw socjalnych (niemal 1% PKB w biezgcym
roku), przekfadajacych sie na wzrost konsumpcji. W 2020 roku, wraz ze
stabnieciem tego impulsu i rozprzestrzenianiem sie spowolnienia ze strefy
euro na inne kraje, wzrost w Polsce najprawdopodobniej wyhamuje ponizej
4%. Jest to scenariusz relatywnie tagodnego spowolnienia, w ktorym
wzrost wcigz pozostaje na poziomie zblizonym do potencjatu. Niemniej
ryzyka dla tego scenariusza wydajg sie znajdowac¢ po stronie gtebszego
spowolnienia, szczegodlnie gdyby obecne sygnaty pogorszenia ptynnosci
firm nasility sie, wzmacniajac negatywny wplyw szoku recesyjnego
pochodzacego ze strefy euro.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wlasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym maja charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostalty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg
mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga si¢ nie speié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
by¢ powielany lub w inny spos6b rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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