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WPROWADZENIE

Polska gospodarka pedzi do przodu, PKB rosnie nadspodziewanie
szybko, nawet inwestycje przyspieszyty. Czy jednak wszystkie silniki
napedzajgce nasz kraj pracujg tak jak nalezy?

W Il kwartale 2018 roku PKB wzrést o 5,1 proc.
Gospodarka znakomity wynik zawdziecza gtéwnie
popytowi krajowemu, ktérego wzrost wyniost

6,2 proc. w skali roku i byt wyzszy niz w Il kwartale
2018 r. (zwiekszyt sie 0 4,4 proc.). Wptyw na to miat
lepszy niz w Il kwartale 2018 wzrost akumulacji
brutto (14,6 proc. wobec 4,2 proc. w tym samym
okresie rok wczesniej). W 1l kwartale 2018 roku
rosto spozyciem ogdétem, jednak wolniej niz

w Il kwartale - zwiekszyto sie 0 4,2 proc. (4,5 proc.
kwartat wczesniej). Stabsze byto spozycie
gospodarstw domowych (4,5 proc. wobec 4,9 proc.
w Il kwartale 2018 r.).

W rezultacie wptyw popytu krajowego na PKB
wyniost w Il kw. 6 pkt proc. (4,2 pkt proc.

w Il kwartale 2018 r.), na ktdry ztozyto sie spozycie
ogotem (3,3 pkt proc. wobec 3,4 pkt proc.

w Il kwartale 2018 r.), w tym spozycie w sektorze
gospodarstw domowych (2,7 pkt proc., 2,8 pkt proc.
przed rokiem) oraz spozycie publiczne (0,6 pkt proc.,
tyle samo rok wczesniej). Wptyw eksportu netto na
wzrost gospodarczy w Il kwartale byt negatywny
(minus 0,9 pkt proc. wobec plus 0,9 pkt proc.

w Il kw. 2018 r.).

N

Tempo wzrostu nakiadow brutto
na srodki trwate, czyli inwestycje
hyto najwyisze od | kw. 2015 r.

wzrosto
09,9 proc.

Wzrost popytu inwestycyjnego na
PKB byt zdecydowanie pozytywny

wynidst

1,1 proc
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INWESTYCJE KLUCZOWE DLA
GOSPODARKI

W Il kw. 2018 roku tempo wzrostu gospodarczego oparte byto gtéwnie na spozyciu
ogdétem i na inwestycjach w srodki trwate brutto. Wptyw eksportu netto na PKB byt
ujemny.

WPLYW POSZCZEGOLNYCH SKEADOWYCH NA PKB (1)
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Inwestycje to jeden z kluczowych elementéw wptywajacy na wzrost PKB, obok konsumpcji
indywidualnej, zbiorowej oraz salda handlu zagranicznego. Przez ostatnie lata polska
gospodarka miata z nimi problem, wyraznie odstajgc pod tym wzgledem nie tylko od sredniej
unijnej, ale i od innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wyzsze tempo naktadéw
inwestycyjnych niz my miaty takie kraje, jak Czechy, Estonia, Wegry czy Rumunia. W innych
kategoriach wptywajgcych na tempo PKB albo doréwnywalismy reszcie, albo bylismy lepsi.
Naktady inwestycyjne brutto na srodki trwate to nasza pigta achillesowa.

(1) Zrédto: mBank
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KONSUMPCJA PRYWATNA, KONSUMPCJA ZBIOROWA | NAKLADY INWESTYCYINE
BRUTTO W KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE) W LATACH 2000-2017
(W RELACJI DO PKB, UDZIAL W PKB UE = 100 (2)

KONSUMPCIA KONSUMPCIA ZBIOROWA NAKLADY INWESTYCYINE
PRYWATNA BRUTTO

2000 2007 2017 2000 2007 2017 2000 2007 2017

UE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
BULGARIA 113,8 121,2 1108 105,3 85,2 79,2 77,1 125.8 95,5
CZECHY 87,1 81,6 854 104,7 99,0 95,0 1404 1311 122.9
ESTONIA 94,1 94,5 92,3 100,5 81,6 100,5 122,0 162,7 117.,9

CHORWACIA 106,0 103,7 103,1 112,1 96,4 96,5 91,3 1191 100,0

LFOTWA 107,6 105,8 111,0 108,9 89,8 89,6 115,6 161,8 99,0
LITWA 1119 112,6 1151 117,9 88,8 81,7 87,6 1271 93,5
WEGRY 83,5 96,3 88,2 110,5 106,1 99,5 116,5 104,9 107,0
POLSKA 109,5 106,5 105,4 95,3 92,3 87,6 108,7 100,0 88,1
RUMUNIA 1176 119,3 1124 90,5 78,6 74,8 88,5 156,0 112.,4
SEOWENIA 97.4 90,4 95,0 97,4 88,3 90,6 125,2 128,0 92,0
StOWACIA 95,7 98,1 98,4 102,1 7.8 95,0 125,2 1191 10

(2) Zrédto: Wyzwania ekonomiczne dla Europy Srodkowo-Wschodniej, SGH, 2018. Dane wg Eurostatu
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EKSPORT TOWAROW | USLUG, IMPORT TOWAROW 1 USLUG ORAZ SALDO
HANDLU ZAGRANICZNEGO W KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE)
W LATACH 2000-2017 (W RELACJI DO PKB) (3)

SALDO HANDLLY

EKSPORT, UDZIAL W PKB IMPORT, UDZIAE W PKB
ZAGRANICZNEGO

(UDZIAL W PKB UE = 100) UDZIAE W PKB UE = 100

(UDZIAL W PKB)

2000 2007 2017 2000 2007 2017 2000 2007 2017

UE 100,0 100,0 100,0| 100,0 1000  100,0 0,3 0,7 3,8
BULGARIA 108,3 137, 1441| 1251  190,5 1536 -5,3 -18,8 1,5
CZECHY 143,0 1747 173,5| 1497 17,6 171,3 -1,8 2,4 7,5
ESTONIA 182,82 1663 169,6| 194,3 193,3 1742 -3,3 -89 4,5
CHORWACIA 108,3 1026 111,1| 1186 1239 1156 %L i ) 2,3
LOTWA 109,5 101,32 131,5| 1344 1542 1464 —8,0 -19,0 ~1,3
LITWA 1142 1326 1767| 1338 1702 1879 62 -13.1 2,0
WEGRY 197,9 2050 1959| 2105 207,2 1950 ~3,6 0,6 7,8
POLSKA 80,7 1016 117,4| 1006 1129 1182 —6,4 -3,5 a1
RUMUNIA 97,0 74,7 90,0 113,8 1137 1033 -53 -14,0 S
SEOWENIA 1484 1779 1787| 160,8 1847 1720 -3,7 -1,3 9,6
SLOWACIA 160,5 219,2 209,3| 1695 2263 2201 ~2,5 | 3,4

(3) Zrédto: Wyzwania ekonomiczne dla Europy Srodkowo-Wschodniej, SGH, 2018. Dane wg Eurostatu
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INWESTYCJE JAKO PROCENT PKB W KRAJACH UE, W 2017 R. (4)
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Sytuacja poprawita sie w Il kwartale, kiedy inwestycje mocno ruszyty, wyraznie wspierajgc
tempo PKB. To one okazaty sie najwiekszg niespodziankg danych o PKB za Ill kwartat.
Inwestycje pozwalajg utrzymac trwaty wzrost gospodarczy, sg wiec kluczowe z tego punktu
widzenia. Ich tempo swiadczy o tym, jak swoje perspektywy rozwoju oceniajg
przedsiebiorcy i czy spodziewajg sie nowych zlecen i wzrostu popytu na swoje towary.
Inwestycje to gwarancja, ze wzrost bedzie trwat dtuzej.

NAKEADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE,
ANALOGICZNY OKRES ROKU POPRZEDNIEGO = 100 (5)
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(4) Zrédto: Eurostat
(5) Zrédto: GUS
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STRUKTURA INWESTYCJI
POZOSTAWIA WIELE DO
ZYCZENIA

Czy wiaczyt sie drugi silnik napedzajgcy wzrost gospodarczy?
Tak. Pytanie, na jak dtugo i czy dziata prawidtowo.

Gtéwny problem polega na tym, ze przyspieszenie
inwestycyjne dotyczy przede wszystkim sektora publicznego -
samorzadow i duzych przedsiebiorstw publicznych. W firmach
zatrudniajacych ponad 49 pracownikow tempo naktadow
inwestycyjnych jest wysokie.

NAKLADY INWESTYCYINE,
ANALOGICZNY OKRES ROKU POPRZEDNIEGO = 100 (6)
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Wedtug Jakuba Borowskiego, gtéwnego ekonomisty Crédit
Agricole, w Il kw. br. inwestycje firm publicznych nadal byty
gtébwnym motorem wzrostu inwestycji w firmach

o zatrudnieniu ponad 49 oséb (36,8 proc. w relacji rok do
roku). Wzrost inwestycji firm zagranicznych wyraznie
spowolnit (6,1 proc.), w firmach krajowych nieznacznie
przyspieszyt (5,4 proc.). Jakub Borowski: ,Struktura inwestycji
wcigz daleka od marzen”.

(6) Zrédto: GUS. Dane obejmujg podmioty gospodarcze prowadzace ksiegi rachunkowe,
w ktdrych liczba pracujacych przekracza 49 oséb
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|
Rynek jest zgodny co do tego, jak wygladata struktura inwestycji i co byto w nich sitg
napedowgq. ROzni sie co najwyzej do szczegotdw wyliczen, jednak tendencja jest w zasadzie
jasna: Grzegorz Maliszewski, gtdwny ekonomista banku Millennium, uwaza, ze przyspieszenie

wzrostu inwestycji to gtownie zastuga sektora publicznego: zaré6wno samorzadéw,
jak i spotek skarbu panstwa.

INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW 50+ WEDLUG FORMY WEASNOSCI (7)
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,Z opublikowanych wczesniej danych wynika, Ze inwestycje samorzagdowe

w Ill kwartale wzrosty o 74 proc. rok do roku (..). W sektorze przedsiebiorstw

najbardziej aktywne w zakresie inwestycji pozostajg firmy publiczne.

W danych dotyczgcych firm zatrudniajagcych ponad 49 osob widac,

ze w firmach publicznych dynamika inwestycji przyspieszyta do 36,8 proc.

rok do roku w Ill kwartale z 29,5 proc. kwartat wczesniej, natomiast w firmach
prywatnych wyhamowata do 5,8 proc. rok do roku z 8,1 proc.” — twierdzi

Grzegorz Maliszewski.

(7) Zrédto: Jakub Borowski, Crédit Agricole
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W CYKLU WYBORGZYM

Inwestycje spotek publicznych majg liczacy sie wptyw
na gospodarke. To potezne kompanie naftowe czy energetyczne,

w ktorych skala naktadow inwestycyjnych idzie w setki milionow
ztotych, o ile nie w miliardy. Na przyktad program inwestycji

PKN Orlen w petrochemie szacowany jest na okoto 8,3 mid zt,

a rozbudowa i modernizacja Elektrowni Dolna Odra — okoto 3 mid zt.
Najmniej o inwestycjach myslg firmy mate: wedtug badan
,Lewiatana”, w 2019 roku az 30 proc. z nich nie planuje zadnych
inwestycji (w przypadku firm $rednich ten odsetek wynosi 19 proc.,
a duzych tylko 6 proc., z kolei az 32 proc. przedsiebiorstw duzych
przewiduje w 2019 roku inwestycje wieksze niz w 2018).

Imponujgcy wzrost inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego
to efekt pazdziernikowych wyboréw samorzadowych. To one

w znacznym stopniu przyczynity sie do wzrostu inwestycji.

Czy mozna uznac to za efekt jednorazowy? W znacznym stopniu tak,
cho¢ mozna przyjaé, ze przynajmniej czesc¢ tych inwestycji bedzie
kontynuowana w IV kwartale 2018, by¢ moze jeszcze w czesci roku
2019. Ich wptyw na tempo inwestycji ogotem bedzie jednak malat,
co oczywiscie moze odbi¢ sie rowniez na tempie PKB. Na razie
jednak, wedtug najnowszych danych GUS dotyczacych produkcji
budowlano-montazowej, publiczne naktady na infrastrukture rosng,
widac¢ takze ciggle wysoka dynamike w budownictwie
mieszkaniowym.

Problem z inwestycjami nakrecanymi przez panstwo i przez
samorzady polega gtéwnie na tym, ze wynikajg one czesto z biezacej
koniunktury politycznej, a w mniejszym stopniu - z trendow
gospodarczych i dokonujgcych sie w nich proceséw. Wiele z nich jest
inicjowanych i realizowanych w cyklu wyborczym.

Takie przedsiewziecia realizujg oczywiscie interesy panstwa lub
spotecznosci lokalnej, jednak posiadajg pietno nietrwatosci, gdyz
moga zostacé ograniczone, zmodyfikowane lub wrecz zaniechane

w wyniku zmian politycznych. Nie musi sie tak oczywiscie wydarzy¢,
jednak generalnie przypisane jest im trudno wyceniane, czasami
wrecz niemozliwe do wyceny, ryzyko polityczne.
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DUZE BARDZIE) ODPORNE

Inwestycje realizowane przez duze spotki, czesto

z dominujgcym kapitatem panstwowym, majg potencjat
znacznie wiekszy od drobnych, mniej odpornych na
koniunkture i mniej stabilnych firm matych.

Duze przedsiebiorstwa nie obawiajg sie tak bardzo

jak przedsiebiorstwa mate zmian w prawie, niedoboru

rgk do pracy, rosnagcych kosztow zatrudnienia.

Posiadajg zwykle wystarczajgce rezerwy finansowe

i kadrowe, by przejs¢ przez ptytkie okresy dekoniunktury,
inwestowac¢ w nowe technologie, przejmowacé
innowacyjne firmy. To one tworzg i rozbudowujg dziaty
badawczo-rozwojowe, wspotpracujg ze srodowiskami
naukowymi, wchodzg na zagraniczne rynki. Inwestycje
firm publicznych wybiegajg zwykle daleko w przysztosé.
To one muszg — jezeli chcag przetrwac na krajowym

i zagranicznym rynku — wpisac¢ sie w trend Przemystu 4.0,
czwartej rewolucji przemystowej, w ktoérej zanikaja bariery
miedzy ludZzmi a maszynami. Inteligentne fabryki,
sztuczna inteligencja w duzych, publicznych firmach,

z udziatem kapitatu panstwowego, zagranicznego

czy akcjonariatu prywatnego, jest koniecznoscig rynkowa.
To pierwsza rewolucja przemystowa, w ktorej Polska
moze w petni uczestniczyé. W trzech poprzednich — pary,
elektrycznosci i komputeréw - nasz udziat byt mocno

ograniczony.
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UNIA WCIAZ WAZNA

Do wzrostu tempa inwestycji przyczynit sie w duzym stopniu naptyw srodkéw unijnych.
Nie wszystkie branze korzystajg z nich jednak w takim samym stopniu. NBP do sektoréw
0 znaczacym wykorzystaniu funduszy unijnych zalicza budownictwo, dostarczanie wody,
energetyke i transport. Tempo inwestycji w branzach wykorzystujgcych fundusze unijne
byto w drugim kwartale wysokie. Wedtug Szybkiego monitoringu NBP, w tym okresie
poziom naktadow przedsiebiorstw w branzach absorbujgcych w najwiekszym stopniu
fundusze unijne zwiekszyt sie 0 19,3 proc. w relacji rok do roku, czyli w tempie tylko nieco
wolniejszym niz w latach 2014-2015, kiedy naptyw srodkéw byt wysoki i miat przemozny
wptyw na inwestycje firm, ktére z nich korzystaty. Sytuacja zmienita sie w 2016 roku, kiedy
poziom inwestycji firm stymulowanych przez fundusze unijne gwattownie sie obnizyt

(byt to przede wszystkim efekt przerwy miedzy funkcjonowaniem jednego budzetu
unijnego i drugiego), by znowu rosng¢ od IV kw. 2017 roku.

INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW A WYKORZYSTANIE FUNDUSZY UNIINYCH
(ROK DO ROKU, DANE KWARTALNE, CENY BIEZACE, W PP (8)
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(8) Zrédto: Na podstawie Szybkiego monitoringu NBP. Pazdziernik 2018
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FINANSOWANIE?
GLOWNIE SRODKI
WEASNE
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Jak firmy finansuja lub planujg finansowaé swoje inwestycje? Przede wszystkim

z srodkow wtasnych. Wedtug Szybkiego monitoringu NBP z pazdziernika 2018 roku,

w przypadku niemal potowy sposréd ok. 18,6 proc. przedsiebiorstw planujgcych
rozpoczecie nowych inwestycji, deklarowanym zrédtem finasowania bedg srodki wtasne,
a kredyt bankowy, podobnie jak inne Zrédta finansowania, wskazywany jest niemal
dwukrotnie rzadziej. Struktura inwestowania nie zmienia sie od lat, chociaz nalezy zwrécic
uwage na rosngca role leasingu i wynajmu dtugoterminowego. Wedtug danych Zwigzku
Polskiego Leasingu, w ciggu trzech pierwszych kwartatow 2018 r. branza leasingowa
sfinansowata aktywa inwestycyjne o tgcznej wartosci 58,2 mid zt, przy wzroscie rynku na
poziomie +18,7 proc. w relacji rok do roku. Leasing staje sie réwniez narzedziem

pozwalajgcym wykorzystac srodki unijne przeznaczone na inwestycje.
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CO PRZESZKADZA FIRMOM?

PRZESZKODY W INWESTOWANIU ZALEZA OD WIELKOSCI FIRMY, JEJ PROFILU DZIALALNOSCI,
A TAKZE OD TEGO, CZY WYCHODZI ZA GRANICE CZY POZOSTAJE NA RYNKU KRAJOWYM.
JEST JEDNAK KILKA CECH WSPOLNYCH.

NIEPEWNE OTOCZENIE PRAWNE

To argument regularnie podnoszony przez przedsiebiorcéw, wyraznie obecny we wszystkich
badaniach przeprowadzanych od 2016 roku, kiedy nastgpito zatamanie inwestycji. Otoczenie
prawne nalezy rozumie¢ szeroko, zarowno w kontekscie przepiséw prawnych dotyczgcych
dziatalnosci gospodarczej (od przepiséw sanitarnych po budowlane), jaki i podatkowych.
Niestabilno$é prawna bywa bardziej dotkliwa niz rynkowa, gdyz trudniej z nig walczyé. Trudno
nazwac rozwigzaniem proinwestycyjnym wprowadzenie split-payment, ktére co do zasady jest
posunieciem stusznym (pozwala uszczelni¢ system podatkowy, wyréwnuje szanse rynkowe,
poniewaz ogranicza mozliwosci oferowania ustug bez ptacenia VAT), jednak pozbawia biznes
gotéwki, ktérym mogta przez jaki$ czas obracaé, przeznaczajac go np. na inwestycje.

ROSNACE KOSZTY ZATRUDNIENIA

To jedna z podstawowych barier inwestycyjnych. Wydawato sie, ze sytuacja
bedzie sie stopniowo normalizowata, jednak dane GUS z rynku pracy
pokazujg, ze wcale tak nie jest. Nominalna dynamika wynagrodzen

w sektorze przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej dziewieciu oséb
wzrosta w listopadzie do 7,7 proc. w relacji rok do roku z 7,6 proc., wyraznie
ponad rynkowy konsensus, wynoszacy 7,2 proc. (w ujeciu realnym
wynagrodzenia wzrosty o 6,3 proc. z 5,7 proc. w pazdzierniku). By¢ moze
wynika to jedynie z efektédw niskiej bazy dla wynagrodzen w gérnictwie

w 2017 roku, bytaby to wiec kwestia przejsciowa, jednak na razie nie mozna
tego przesadzac¢. Dynamika wzrostu zatrudnienia stabnie, ptace rosng,

co moze $wiadczy¢ o tym, ze sytuacja na rynku pracy — z punktu widzenia
pracodawcow — nadal jest trudna. Spadta dynamika pracownikéw
przybywajacych ze Wschodu, do tego coraz bardziej realne jest zagrozenie,
ze znaczna czes$¢ pracujacych w Polsce Ukraincéow bedzie wyjezdzac

na Zachdéd, przede wszystkim do Niemiec, gdzie modyfikacja przepiséow
utatwia ich zatrudnianie.

BRAK PRACOWNIKOW | WYSOKIE CENY SUROWCOW | MATERIALOW
BUDOWLANYCH

Brak pracownikdéw i wysokie ceny surowcow i materiatow budowlanych, co mocno daje sig
we znaki sektorowi budowlanemu (wedtug badania Spectis, po trzecim kwartale 2018 roku
rentownos$¢ 22 grup budowlanych notowanych na GPW jest ujemna, drugi kwartat z rzedu
maleje zyskownos¢ firm deweloperskich, stabilnie prezentujg sie natomiast wyniki finansowe
producentéw i dostawcéw materiatéw budowlanych i sprzetu budowlanego). Inwestycje
mieszkaniowe miaty powazny udziat we wzroscie inwestycji ogétem w Il kwartale. Inwestycje
budowlane sg w znacznym stopniu odpowiedzialne za inwestycje publiczne, wiec ich
ograniczenie oznacza réwniez spowolnienie inwestycji ogétem. Tymczasem wtasnie w tej
branzy wzrost kosztéw w pierwszym poétroczu byt najwiekszy: w poréwnaniu do pierwszego
potrocza 2017 wynagrodzenia zwiekszyty sie o0 11,3 proc., ustugi obce - 0 13,2 proc., a koszty
materiatow skoczyty az 0 20,5 proc.
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CO PRZESZKADZA FIRMOM?

NIEPEWNE PERSPEKTYWY WZROSTU GOSPODARCZEGO
1 JEGO OCZEKIWANE SPOWOLNIENIE W POLSCE

Niepewne perspektywy wzrostu gospodarczego i oczekiwane jego spowolnienie w Polsce, a takze
u naszych najwiekszych partneréw handlowych, przede wszystkim Niemiec. W przypadku popytu
wewnetrznego, dane za Il kwartat (spowolnienie tempa wzrostu konsumpcji do 4,5 proc.
w relacji rok do roku) nie oznaczajg zmiany trendu, a co najwyzej tagodne zmniejszenie
wydatkow, byé moze w kierunku wiekszego potozenia nacisku na oszczednosci.

Popyt w Niemczech, do ktérego trafia zdecydowana wiekszo$¢ naszego eksportu,

w duzym stopniu bedzie uzalezniony od tego, czy Stany Zjednoczone natozg wysokie

cto na niemieckie samochody. Jezeli tak sie stanie, wzrost gospodarczy u naszego
zachodniego sgsiada obnizy sie. Wyniki badan koniunktury (PMI) wskazujg na spadek
nowych zaméwien zagranicznych, co moze zapowiadaé¢ zmniejszenie dynamiki
produkcji w firmach nastawionych na dziatalno$¢ eksportowa.

WZROST POZAPLACOWYCH KOSZTOW PRACY

Nawet jezeli presja ptacowa bedzie malata, w Polsce wzrosna
pozaptacowe koszty pracy (juz teraz nalezg one do jednych

z najwyzszych w Europie), m.in. w zwigzku z wprowadzeniem
Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK). Do sktadki PPK pracodawcy
sg zobligowani dotozy¢ minimum 1,5 proc. pensji pracownika.
Niezaleznie wiec od wzrostu ptacy minimalnej — koszty pracy wzrosna
co najmniej o obowigzkowe 1,5 proc. w zwigzku z PPK. Koszty podniesie
tez podwyzszenie stawki minimalne;j.

BRAK WYKWALIFIKOWANYCH PRACOWNIKOW

Jest powaznym utrudnieniem dla inwestycji w kazdej branzy.

PRZEKONANIE WEASCICIELI, ZE INWESTYCJE SA NIEPOTRZEBNE

Nie wszystkie przeszkody zwigzane z inwestycjami znajduja sie na zewnatrz firm.
Czes¢ ma zrédto wewnatrz przedsiebiorstw, jest wynikiem przekonania wtascicieli

i zarzadzajacych firmami, wedtug ktérych inwestycje sg niepotrzebne, bo kondycja,
perspektywy rozwoju i dziatalno$¢ firmy spetnia rynkowe wymagania.

Odsetek przedsiebiorcow oceniajgcych w ten sposéb zaawansowanie technologiczne
swoich firm jest wysoki, a co ciekawe, nie zmienita sie od dekady. Wedtug Szybkiego
monitoringu NBP z lipca 2018, wiekszos$¢ przedsiebiorcow twierdzi, ze majatek produkcyjny pozostajgcy
w dyspozycji firmy jest nowoczesny, cho¢ nie reprezentuje on poziomu $wiatowego (58 proc. wskazan,
przy czym tylko 16,4 proc. firm ocenia majgtek jako nowoczesny na poziomie swiatowym). Tylko 2,6 proc.
przedsiebiorstw uwaza, ze dysponuje majatkiem przestarzatym. Wedtug NBP, liderami nowoczesnosci

sg przedsiebiorstwa zagraniczne, dziatajgce w ramach globalnych tancuchédw wartosci, uczestniczace

w handlu miedzynarodowym. Natomiast relatywnie mniej nowoczesny majatek, zwtaszcza uwzgledniajac
standardy swiatowe, maja mniejsze, nie wychodzgace poza rynek lokalny i gtéwnie krajowe
przedsiebiorstwa.
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INWESTYCJE W POLSCE. SZANSE | ZAGROZENIA.

KtOPOTLIWE ROSNACE KOSZTY

W 2018 roku dziatalnos¢ gospodarcza
stata sie bardziej kosztowna, zwtaszcza
w tych sektorach, ktére zatrudniajg
najwiecej pracownikow. Stwarza to
powazne problemy dla inwestycji.
Pokazuje zarazem, jak bardzo rynek pracy
moze utrudnia¢ podejmowanie

przedsiewziec inwestycyjnych.

Jak wynika z danych GUS za pierwsze
potrocze 2018 roku, czes¢ firm nie byta

w stanie sprosta¢ rosngcym wyzwaniom
rynkowym, czego wyrazem byta spadajgca
liczba matych firm, zatrudniajgcych od

10 do 49 os6b (0 6,2 proc. w poréwnaniu

z tym samym okresem 2017 r.) i $rednich,
zatrudniajgcych od 50 do 249 pracownikow
(o 1,8 proc.), oraz niewielki wzrost liczby
przedsiebiorstw duzych (o 2,6 proc.).

Chociaz liczba podmiotow zmniejszyta sie,
jednak ich przychody z catoksztattu
dziatalnosci wzrosty o 5,7 proc., zwtaszcza
wsrod srednich firm (5,5 proc.) i duzych
(6,9 proc.). Gorzej wypadty firmy mate,

ze wzrostem o zaledwie 0,7 proc. Wedtug
GUS, w stosunku do | pétrocza 2017 roku,
wartosé kosztéw wzrosta o 6,2 proc.,

dla firm matych o 0,3 proc., srednich

0 5,5 proc. i duzych o 7,9 proc. Rosnace
koszty dotknety przede wszystkim firmy
duze: z kosztow ogoétem 13,5 proc.
poniosty przedsiebiorstwa mate, 25 proc.
- jednostki srednie, a 61,5 proc. - duze.
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Rosngce koszty i spadajgca liczba
podmiotow przetozyty sie oczywiscie na
wyniki finansowe: rentownos$c¢ obrotu netto
spadta z 4,8 proc. w pierwszych potroczu
2017 r. do 4,3 proc., w tym samym okresie
2018 r. Poprawia sie rentownos¢ firm
matych (z 4,5 proc. do 4,8 proc.),

w przypadku srednich utrzymata sie
ponizej Sredniej (3,7 proc., tak jak rok
wczesniej). Najbardziej stracity duze firmy,
ktére miaty najwiecej kosztow (spadek

z 5,3 proc. do 4,5 proc.

Jak wyniki przedsiebiorstw przetozyty sie
na inwestycje? W | p6troczu 2018 roku

w badanych przez GUS przedsiebiorstwach
(,Wyniki finansowe podmiotéw
gospodarczych I-VI 2018” — badanie
dotyczyto podmiotdéw niefinansowych,

nie objeto firm mikro, zatrudniajgcych

do 9 pracownikéw), warto$¢é naktadow
inwestycyjnych (w cenach statych) byta

0 11 proc. wyzsza niz przed rokiem

(w analogicznym okresie ubiegtego roku
dla tej grupy przedsiebiorstw odnotowano
spadek o0 2,5 proc., a w catym 2017 r.
wzrost 0 3,2 proc.). Zwiekszyty sie naktady
na budynki i budowle — 0 13,8 proc.,

na maszyny, urzadzenia techniczne

i narzedzia — 0 10,6 proc. oraz na srodki
transportu — 0 7,1 proc.

Udziat zakupéw w naktadach wynidst
65,1 proc. (wobec 66,6 proc. przed rokiem).
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W | pdtroczu 2018 roku
inwestowanie gtownie w:

e przemyst i handel — 39 proc.
inwestujacych podmiotow,

e naprawe pojazdow
samochodowych — 26 proc.,

e transport i magazyny
- 9,2 proc.,

e informacje i komunikacje
- 3,9 proc.

e administrowanie i dziatalnos¢
wspierajacg — 2,9 proc.
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INWESTYCJE W INNOWACIE

We wspbtczesnej gospodarce coraz bardziej liczg sie inwestycje w badania i rozwoj,
w wynalazki i innowacje. Skala zakupdw patentow i praw autorskich swiadczy o tym,
jak mocno biznes jest nastawiony na rozwdj tych dziedzin aktywnosci.

W Polsce naktady na wartosci niematerialne i prawne sg niezadowalajgce. Wartosci
niematerialne i prawne to m.in. nabyte prawa majatkowe, zaliczane do aktywéw trwatych,
nadajace sie do gospodarczego wykorzystania przez dtuzej niz rok, naktady na autorskie
prawa majatkowe, pokrewne prawa majatkowe, licencje, koncesje, prawa do wynalazkow,
patentow, znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych, wzoréw zdobniczych, to takze know-how
czy koszty zakonczonych prac rozwojowych.

Naktady na wartosci niematerialne i prawne wyniosty w pierwszym pétroczu 2018 roku

3,2 mld zt i byty az 0 51,1 proc. nizsze niz w | p6troczu 2017 roku. Udziat w tych naktadach
podmiotéw duzych wynidst 73,7 proc., srednich — 19,3 proc., a matych — 7 proc.

NAKEADY NA WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE,
W | POLROCZU LAT 2014-2018, W MLN Zt (10)
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Na tle Europy, a takze regionu nie wypadamy pod tym wzgledem korzystnie. Naktady krajowe
brutto na dziatalno$¢ badawczg i rozwojowa (GERD - Gross Domestic Expenditures on
Research and Development Activity) sg w Polsce niskie. GERD to suma naktadéw
wewnetrznych poniesionych na badania i rozwéj przez wszystkie jednostki prowadzace te
dziatalnos$é, niezaleznie od zrédta pochodzenia srodkéw, a wiec tgcznie ze srodkami
uzyskanymi z zagranicy. GERD to gtéwny miernik z zakresu statystyki dziatalnosci badawczo-
rozwojowej. Wedtug GUS, wartos¢ relacji GERD do PKB jest dos¢ Scisle dodatnio skorelowana
z wartoscig produktu krajowego brutto przypadajgcg na 1 mieszkanca. Najwieksze wartosci

przyjmuje w krajach o najwyzszym poziomie PKB per capita.

(10) Zrédto: GUS, Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-VI 2018 r.
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GERD JAKO PROC. PKB (11)

2013

2014 2015 2016 2017

Srwecja

Austria 2,95 3,08 3,05 3,13

Dania 2,97 2,91 3,06 312 | 3,06
Niemcy 2,82 2,87 2,51 2,92 3,02
Finlandia 3,29 3,17 2,9 2,74 2,76
Belgia 2,33 2,39 2,46 2,55 2,58
strefa euro (19 paristw) 2,1 2,12 2,13 2,13 2,17
Islandia 1,7 1,95 2,12 2,03 2,13
Norwegia 1,65 1,71 1,93 2,03 211
EU (28 panstw) 2,02 2,03 2,04 2,04 2,07
Holandia 1,53 1,58 1,58 2 1,99
Slowenia 2,58 2,37 2,2 2,01 1,86
Czechy 191 2 1,93 1,68 1,79
Wielka Brytania 1,64 1,66 1,67 1,68 1,67
Wiochy 1,31 1,24 1,24 1,37 1,35
Wegry 1,29 1,35 1,36 1:2 1,35
Portugalia 1,33 1,29 1,24 1,28 1,32
Estonia 1,72 1,43 1,47 1,25 1,29
Luksemburg 1.3 1,26 1,28 1.3 1,26
Hiszpania 1,27 1,24 1,22 1,19 1.2
Grecja 0,21 0,23 0,96 0,99 1,13
Irlandia 1,57 1,55 1,19 1,19 1,05
Polska 0,87 0,04 1 0,96 1,03
Serbia 0,73 0,77 0,87 0,89 0,93
Litwa 0,95 1,03 1,04 0,84 0,238
Stowacja 0,82 0,83 1,17 0,79 0,28
Chorwacja 0,81 0,78 0,84 0,86 0,86
Butgaria 0,64 0,79 0,96 0,78

Cypr 0,48 0,51 0,48 0,53

Malta 0,77 0,72 0,75 0,58

totwa 0,61 0,69 0,63 0,44

Rumunia 0,39 0,38 0,49 0,48

Francja 2,24 2,23 2,27 2,25 brak danych

(11) Zrédto: na podstawie danych Eurostatu
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e Uproszczenie systemu podatkowego,
przynajmniej do poziomu sredniej unijnej

‘ B
w rankingu tax competitiveness index.
e Podniesienie kwoty wolnej od podatku

do 16 tys, zeby zwiekszyc¢ atrakcyjnos¢ pracy k
dla oséb chcacych rozpoczgé prace -
zawodowg w Polsce. ]

e Dalsze utatwienia w podejmowaniu pracy,
osiedlaniu sie w Polsce pracownikéw ze
Wschodu, gtéwnie z Ukrainy. Utatwienie
pozyskiwania prawa statego pobytu, edukaciji
i sprowadzenia do Polski rodzin, tgcznie
z mozliwoscig uzyskania polskiego
obywatelstwa.

e Stabilizacja prawa przez ograniczenie
produkcji nowych ustaw i ich nowelizacji do
niemieckiego poziomu procesu
legislacyjnego.

e Szerokie konsultacje i znaczgco wydtuzony
okres wprowadzania nowych regulacji
zmieniajacych otoczenie biznesowe.

o Definitywne zakoriczenie sporu o obsade
stanowisk w sgdach i zaproponowanie zmian
przyspieszajgcych czas trwania rozpraw
gospodarczych, do poziomu Szwajcarii.

e Zmiany w profilu ksztatcenia zawodowego
gwarantujgce po ukonczeniu szkoty
certyfikaty konieczne do wykonywania
zawodu.

e System ulg dla firm oferujgcych pracownikom
kursy doskonalenia zawodowego.

e Przeksztatcenie programu Mieszkanie Plus
w projekt inwestycji kapitatowych REIT-y
i ograniczenie kosztéw administracyjnych na
jeden metr nowego mieszkania oraz
skrocenie oczekiwania na pozwolenie na
budowe. Polska z 52 miejsca w rankingu
Banku Swiatowego powinna znalez¢ sie
W pierwszej pigtce.




REKOMENDACGCIJE

e Przyjecie i wdrozenie strategii dla rynku
kapitatowego, uwzgledniajgce
dotychczasowe ryzyka zwigzane
z wiarygodnoscig wycen,
interwencjonizmem panstwa, brakiem
zainteresowania miedzynarodowych
koncernéw i sredniego biznesu.

e Pilne przywrdcenie zaufania do rynkéw
finansowych, wspierajgcych
przedsiebiorstwa poszukujgce kapitatow
na rozwgj i inwestycje. Zaufanie, zwtaszcza
do rynku obligacji korporacyjnych, zostato
naruszone po aferze Get Back. Jej efektem
byt m.in. spadek wartosci obrotéow
papierami dtuznymi, spadek liczby
emitentow oraz liczby zawieranych
transakcji sesyjnych.

e Stworzenie nowych instrumentow
umozliwiajgcych pozyskiwanie kapitatu na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych,
np. poprzez rozwijanie koncepcji rynku
prywatnego (Private Market).

e Przyspieszenie inwestycji
infrastrukturalnych utatwiajgcych
przemieszczanie sie ludnosci,

z uwzglednieniem wojewddztw pétnocnych
i wschodnich.

e Lepsze wykorzystanie mozliwosci, jakie daja
nowe przepisy o specjalnych strefach
ekonomicznych na teren catego kraju,
np. mozliwos¢ korzystania z ulg
podatkowych przy realizacji nowych
inwestycji podnoszacych innowacyjnos¢
i konkurencyjnos¢ gospodarki.

e Systemowa strategia energetyczna
z uwzglednieniem i gwarancjami dla
inwestorow. Zarowno korzystajgcych
z energii, jak i zainteresowanych
inwestycjami w Polsce.
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