Raport Ryzyka 2020

czas weryfikacji

SPOTDATA

d

B KUKE | e

Grupa PFR



Wstep - niepewnos¢ to juz staty

element krajobrazu

Na poczatku lutego tego roku opublikowa-
lismy wspdlnie z KUKE cykliczny raport na te-
mat ryzyk gospodarczych, z ktérymi musza

mierzy¢ sie firmy w Polsce.

Jedna z gtéwnych tez byto to, ze zyjemy w dekadzie strachu, kté-
ry wciagz utrzymywat sie w gtowach decydentéw po wielkim kry-
zysie finansowym z lat 2008-09. Wtedy mozna byfo sie jeszcze tu-
dzi¢, ze nowa dekada okaze sie inna, przyniesie powolne wyga-
szenie pokryzysowych ran. Stato sie inaczej, a wiele ryzyk zidenty-

fikowanych w tej edycji potwierdzito sig i to ze zdwojong moca.

Okazato sie, ze wstrzgs, ktéry dotknat gospodarke wiosng
tego roku, podnidst poziom strachu na nowe szczyty. Wyglada

na to, ze niepewnosc stata sie juz statym elementem gospo-

darczego krajobrazu - powrdt do czaséw, gdy byta ona gene-

ralnie niska, moze juz by¢ niemozliwy.

To sprawia, ze zdolno$¢ nawigowania w warunkach wysokie-
go ryzyka staje sie niezbedng umiejetnoscig wtascicieli i me-
nedzerdw firm. Zdolno$¢é definiowania ryzyk i radzenia so-

bie z nimi bedzie jednym z wyznacznikéw sukceséw przedsie-
biorstw. Nasz cykliczny raport ma byé pomoca w tej nawigacji,
a w obecnej edycji - bedacej uzupetnieniem materiatu z po-
czatku roku - pokazujemy, ktére ryzyka zdefiniowalismy do-

brze, a ktére okazaty sie by¢ mniej istotne.

Juz w lutym sygnalizowalismy, ze epidemia jest jednym z ryzyk
zalazkowych - takich, ktére trudno ocenié¢ konkretnie, ale kté-
re pojawiaja sie na horyzoncie i moga urosng¢ do pokaznych
rozmiaréw. Ostrzegalismy tez, ze firmy beda mierzyty sie z ro-

sngcymi kosztami. To sie jak najbardziej sprawdzito.

Wykres 1 Indeks Niepewnosci Gospodarczej na swiecie.

Indeks mierzy czestotliwo$é stow zwigzanych z ryzykiem w artykutach gospodarczych w mediach.
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Jak zmienito sie postrzeganie
najwazniejszych ryzyk

W |utym stworzylis’my |iSt$ 10 najwazniej- Teraz pokazujemy, jak zmienity sie te ryzyka w erze covip-19.
szych ryzyk bazowych, Z ktorym| zmagajq SIQ A konkretnie, wskazujemy jak zmienit sie indeks przypisywany
kazdemu ryzyku miedzy drugim kwartatem 2019 r. a drugim
firmy. Lista powstata na podstawie zautoma-  wartatem 2020 1.

tyzowanego przegladu artykutéw gospo-

darczych, dzieki ktéremu zidentyfikowano

zjawiska, ktore najczesciej pojawiaja sie przy

stowie ryzyko.

Wykres 2 Najwazniejsze ryzyka ekonomiczne w Polsce.
Zmiana miedzy drugim kwartatem 2019 roku a drugim kwartatem 2020 roku.
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Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze znaczgco wzrosto znaczenie
podstawowych ryzyk, a wiec takich, z ktérymi firmy stykaja sie
w pierwszej kolejnosci - ptynnosci, kosztéw dziatalnosci i po-
pytu. Rola pozostatych ryzyk, m.in. regulacyjnego czy reputa-
cyjnego spadta - firmy skupity wszystkie sity na walce o utrzy-
manie sie na powierzchni. Jednak wraz z przystosowywaniem
sie do nowej rzeczywistosci niestandardowe ryzyka moga
wrocié na pierwszy plan. Dotyczy to m.in. ryzyk srodowisko-
wych, ktére beda narastaty wraz z zaostrzaniem przez Unie Eu-

ropejska polityki klimatycznej.

Pandemia covip-19 spowodowata powazne szkody w pol-
skiej i $wiatowej gospodarce. PKB Polski spadt tylko w 11 kwar-
tale, a wiec okresie najostrzejszego lockdownu, o rekordo-
we 8,2 proc. w ujeciu rocznym. Polska i tak przechodzi rela-
tywnie suchg stopa przez kryzys wywotany covip-19. Dla przy-
ktadu hiszpanska gospodarka skurczyta sie w Il kwartale az

0 22,1 proc. Za tymi danymi makroekonomicznymi kryja sie
realne problemy przedsiebiorstw. Wiele branz, jak np. moto-
ryzacja, turystyka czy gastronomia kompletnie staneto wsku-
tek wprowadzenia lockdownu. Niektére firmy, zwtaszcza te
mniejsze, nie zdotaly przetrwaé najtrudniejszego okresu. Zeby
jednak zobaczy¢, co tak naprawde kryje sie za ich problema-
mi, najlepiej spojrzeé na indeks percepcji ryzyka, ktéry obra-
zuje, jak zmienito sie postrzeganie réznego rodzaju zagrozen

w czasie pandemii.
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Najwazniejsze ryzyko opisywane w raporcie ,Ranking ry-

zyk gospodarczych 2020" - presja kosztowa - tylko sie nasili-
to. W sytuacji gwattownego spadku przychoddéw kontrola nad
kosztami staje sie duzym wyzwaniem. Silnie wzrosty tez oba-
wy dotyczace ptynnosci oraz popytu. Do wybuchu pandemii
obserwowali$my tendencje spadku ryzyka w tych dwdch ob-
szarach. Ponadto wskutek pandemii nabraty znaczenia zagro-
zenia zwigzane z kursami walut, pomimo tego ze kurs ztotego

pozostaje generalnie stabilny.

W pozostatych kategoriach zwigzanych z obawami firm mamy
do czynienia ze spadkami. Wydaje sie to intuicyjnie zrozumia-
te, bowiem w sytuacji tak ekstremalnej jak pandemia, kwestie
reputacji firmy, kosztéw energii i surowcéw oraz obaw zwigza-
nych z regulacjami, klimatem i ochrong $rodowiska schodzg

na drugi plan.

Uwazamy jednak, ze spadek zainteresowania tymi ryzykami
bedzie tylko przej$ciowy i po przystosowaniu sie firm do go-
spodarowania w warunkach pandemii wréci. Zaskakujacy na
pierwszy rzut oka moze by¢ spadek obaw o eksport. Zwtasz-
cza, ze wiele polskich wiodacych branz, jak RTV i AGD, me-
ble czy przemyst spozywczy to branze w najwyzszym stopniu
eksportowe, a gospodarki unijne zdecydowanie mocniej niz
my odczuty skutki kryzysu. Po przeanalizowaniu dostepnych
danych handlowych zagadka ta wyjasnia sie. Eksport débr
po kwietniowym zatamaniu wrécit w czerwcu do poziomdw
sprzed roku, w czym duza zastuga wzrostu popytu zagranicz-

nego na polskie dobra trwate (meble, RTV i AGD) oraz zywnos¢é.



Co wyrosto z ryzyk
zalazkowych?

W raporcie lutowym przedstawili$my ryzy-
ka zalgzkowe, a wiec takie, ktére dopiero sie
rodzg i mogg ewentualnie zagrozi¢ stabil-
nosci proceséw gospodarczych. Wazne dla
nas byto, by wybra¢ odpowiednie zjawiska

- nie te, ktére juz sg wazne dla firm oraz nie

przeceni¢ mato znaczacych proceséw czy

poming¢ szybko rosngce zagrozenia.

Na podstawie czestotliwosci wystepowania stow-kluczy w arty-
kutach prasowych w poblizu stéw ,ryzyko”, ,zagrozenie”, ,nie-
bezpieczenstwo” uznalismy, ze na miano ryzyk zalazkowych
zastuguje poprawa gospodarcza na Ukrainie, procesy geopo-
lityczne, znaczny wzrost inflacji, rozwdj technologii 5G i tempo

cyfryzacji, susza oraz wirusy.

Wirus

Ryzykiem zalgzkowym, ktére w oczywisty sposdb sie zmate-
rializowato, byto to dotyczace epidemii wirusowej. Pande-

mia jest najwazniejszym wydarzeniem 2020 roku (miejmy na-
dzieje, ze nic gorszego sie juz nie przydarzy). Wybuch epide-
mii w Chinach pod koniec ubiegtego roku rozpoczat efekt do-
mina w kolejnych dotknietych przez epidemie krajach, ale

tez w kolejnych obszarach zycia - gospodarce, kulturze, rela-
cji spotecznych, polityce czy ochronie zdrowia. Co wazne, kaz-
dy kolejny klocek domina moze upasé ze znacznym opdz-
nieniem - epidemia moze zapoczatkowac lub nasili¢ proce-
sy, ktére ujawnia sie dopiero po kilku latach. Niemozliwe jest
wiec przeanalizowanie wszystkich potencjalnych konsekwencji
pandemii, dlatego ograniczymy sie do kilku kluczowych i na-

szym zdaniem niedocenianych w debacie publiczne;j.

Po pierwsze, pandemia dotkneta caty Swiat w mniej wiecej tym
samym momencie i w podobny sposdb. To znaczaca rézni-

ca w poréwnaniu z poprzednimi kryzysami (np. z lat 2008-09),
kiedy kryzys powoli sie rozprzestrzeniat po poszczegdlnych
branzach i krajach. Umozliwito to szybsze i zdecydowanie bar-
dziej skoordynowane dziatania niz w poprzedniej dekadzie.
Dzieki temu programy pomocowe mogty zosta¢ uruchomio-
ne praktycznie od razu (gwarancje dla firm, wsparcie ptynno-
$ciowe i dofinansowanie do utrzymania miejsc pracy). W spo-
séb skoordynowany kraje europejskie znosity réwniez lock-
down. Jednoczesne odmrazanie gospodarek sprzyja zréw-
nowazonemu odbiciu gospodarczemu. Odbiciu w Europie
sprzyjafo réwniez to, ze najwiekszy partner handlowy nasze-
go regionu - Chiny - rozpoczat rozruch gospodarki dwa mie-

sigce wczesniej.



Po drugie, pandemia w kazdym z krajéw uderzyta najsilniej
mniej wiecej te same branze - ustugi bezposrednie (m.in. tury-
styka, gastronomia i transport oséb) oraz przemyst motoryza-
cyjny, ktéry zdecydowat sie na wstrzymanie pracy wiekszosci
zaktadéw. Ustugi bezposrednie zostaty mocno doswiadczo-
ne, poniewaz wymagaly fizycznego kontaktu ludzi, ktéry stara-
no sie administracyjnie oraz oddolnie ogranicza¢. W przypad-
ku tych ustug kluczowe wydaje sie byc to, czy epidemia trwa-
le wptynie na zmiane zwyczajéw konsumpcyjnych. Naszym
zdaniem niekoniecznie. O ile obecnie ograniczane sg pewne
ustugi takie jak podréze czy spotkania towarzyskie poza do-
mami, to wydaje sie, ze to tylko zjawisko przejsciowe. W bada-
niach socjologicznych nie wida¢ istotnych zmian w podejsciu
do zycia, konsumpcgji czy potrzebie zwiedzania i poznawania
$wiata. Ludzie nadal pragna konsumowad rozrywke i starajg
sie zy¢ ,normalnie”. Zwiekszy sie znaczenie e-commerce oraz
ustug $wiadczonych zdalnie, ale zmiany beda raczej ewolucyj-

ne niz rewolucyjne.

Przemyst motoryzacyjny jest z kolei przyktadem branzy o ol-
brzymiej zaleznosci od sprawnosci globalnych taricuchéw do-
staw. W modelu opartym na dostawach JiT (just in time) klu-
czowe jest terminowe i efektywne dostarczanie poszczegdl-
nych komponentéw. Podczas lockdownu, kiedy praca czesci
poddostawcdw zostata wstrzymana, zamart miedzynarodo-
wy handel i panowata niepewno$¢ co do przysztosci, racjonal-
nym wyjsciem wydawato sie catkowite wstrzymanie dziatalno-
$ci. Jej odmrazanie jest trudne - najlepiej gdyby wszystkie fir-
my na $wiecie wznowily dziatalno$é w skoordynowany sposéb

w tym samym czasie.

Po trzecie, pandemia skutkowata zmiang wielu dotychczaso-
wych przekonan wobec ekonomii i polityki. Okazato sig, ze
banki centralne nadal maja w swoim arsenale sprawnie dzia-
fajace instrumenty, a rzady moga szybko zwigkszy¢ zadtuze-
nie w znaczacy sposob. Pandemia zmusita réwniez kraje czton-
kowskie UE do porozumienia w sprawie wspdlnotowego za-
dtuzenia sie i stworzenia funduszu odbudowy. Stawka byto
przetrwanie projektu europejskiego. Réwniez Niemcy, zga-
dzajac sie na ponad 10 proc. wzrost wydatkdéw publicznych,

dokonaty przewrotu w swojej polityce fiskalnej.

Co wydarzy sie dalej? Niepewnosé jest ogromna, a liczba
mozliwych scenariuszy bardzo duza. Wéréd analitykéw w paz-
dzierniku panowato powszechne przekonanie, ze druga fala
epidemii i ograniczenia z nig zwigzane beda miaty mniejszy

wplyw na aktywno$é gospodarcza niz wiosng. Moze to wy-
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nika¢ m.in. z dostosowania faricuchéw dostaw, rezimow sa-
nitarnych w fabrykach i generalnie mniejszej reakcji sektora
przemystowego. Istotny moze by¢ tez czynnik psychologicz-
ny - ludzie i firmy wiedzg juz wiecej na temat przebiegu epi-
demii w gospodarce i sg w stanie sie tatwiej dostosowac. War-
to w tym kontekscie dostrzec, ze w minionych miesigcach na-
wet w krajach najmocniej dotknietych epidemia aktywnosé
spoteczna jest znacznie wyzsza niz na przetomie marca i kwiet-
nia. To pokazuje, ze spoteczenstwa powoli adaptuja sie do no-

wych warunkdw.

Silniejsza od oczekiwan fala epidemii jesienia sprawia, ze za-
tozenie o tagodniejszym charakterze gospodarczym drugiego
lockdownu zostato ostabione. Istnieje ryzyko, ze jesienno-zi-
mowa fala epidemiczna oraz jej konsekwencje moga by¢

w Europie réwnie dotkliwe jak wiosenna.

Ale jednoczesnie wciaz jest wiele informacji, ktére pozwala-
ja z ostroznym optymizmem patrzeé na rok 2021. Szybko po-
prawiaja sie technologie testowania, co daje szanse na duzo
bardziej efektywng kontrole epidemii. Rosng szanse na wpro-
wadzenie na masowa skale szczepionki w ciggu kilku kwarta-
tow. Jednoczesnie spoteczenstwa beda sie powoli uczyé od-
powiedniego zachowania, znajdujgc rownowage miedzy swo-
boda poruszania sie i zachowaniem bezpieczenstwa zdrowot-
nego. Anthony Fauci, dyrektor amerykanskiego Narodowe-
go Instytutu Alergii i Chordb zakaznych i osoba o duzym au-
torytecie w USA, twierdzi, ze generalnie mozliwe jest unika-

nie lockdowndw, jezeli spoteczenstwa spetniajg piec warun-
kéw: 1) noszenie masek, 2) zachowanie dystansu, 3) unikanie
ttumodw, 4) ograniczanie wizyt wewnatrz baréw, 5) mycie rak.
To oczywiscie dla gospodarki nie jest tatwe, bo zamraza jaka$
cze$é aktywnosci ekonomicznej - na przyktad, koniecznosc re-
dukgji liczby kontaktéw sprawia, ze ludzie rzadziej korzysta-

ja z wydarzen kulturalnych, rozrywki czy nawet rzadziej kupu-
ja ubrania. Ale redukcja PkB 0 5 proc. przy duzym wsparciu
banku centralnego i rzadu jest czyms, co gospodarka i spo-
teczeristwo moga spokojnie przetrwaé. Natomiast redukcja

0 30 proc., tak jak wczesng wiosng, jest juz na dtuzszg mete
bardzo trudna bez powazniejszej dezorganizacji systemu. Dla-
tego tak istotne jest, czy uda sie trzymac epidemie pod kon-

trola bez wprowadzania lockdownu.

Czeka nas wyboista droga. Ale mozna mieé wrazenie, ze nie
jedziemy po niej po ciemku i bez Swiatet. Za bazowy scena-
riusz mozna przyjac taki, w ktérym po jesiennej przejsciowe;j

recesji kontynuowane bedzie ozywienie gospodarcze.



Wykres 3 Nowe zakazenia koronawirusem SARS-cOV-2 w przeliczeniu na milion mieszkancéw - srednia 7-dniowa.

Wirus nie odpuszcza, ale jego gospodarcze efekty powinny powoli stabnadé.
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Geopolityka

W raporcie wspomnielismy o trzech kluczowych ryzykach geo-
politycznych - konflikcie handlowym usa-Chiny, zmianach

w dotychczasowym tadzie miedzynarodowym Pax America-
na oraz potencjalnych konfliktach politycznych, ktére moga
zaburzaé ptynnosé handlu (np. konflikty na Bliskim Wscho-
dzie). Obecnie obserwujemy, ze wszystkie te trzy zjawiska na-
sility sie. Niespodziewanie pojawily sie jeszcze nowe zarzewia
konfliktéw politycznych, takie jak sytuacja po wyborach pre-
zydenckich na Biatorusi czy obudzenie, wieloletniego konflik-
tu o Gérny Karabach. Wprawdzie wirus zepchnat rozwazania
geopolityczne na dalszy plan, ale jak wida¢ na indeksie ryzyk
geopolitycznych, tworzonym na Uniwersytecie Stanford, na-
wet w erze epidemii ryzyka geopolityczne sg wyzsze niz jesz-

cze kilka lat temu.

Nasila sie konflikt handlowy miedzy usa a Chinami, lecz inter-
pretowanie go tylko w kontekscie ekonomii bytoby zbyt wa-
skie. Stany Zjednoczone coraz silniej dostrzegaja, ze nie sa

w stanie byé gwarantem $wiatowego tadu gospodarczo-po-
litycznego i préobujg ograniczyd jego zakres. Jednoczesnie
Chiny prébuja stworzy¢ swdj tad, w ktdrym uczestniczytyby
m.in. kraje azjatyckie i afrykanskie. Widoczna jest tu odwaz-
niejsza aktywnos¢ na Morzu Potudniowochinskim, ogranicza-
nie autonomii Hongkongu czy rozpalenie konfliktu na grani-
cy chinsko-indyjskiej. Jak na razie Chiny nie sg w stanie stwo-
rzy¢ podobnie stabilnego systemu jak w przesztosci Ameryka-
nie. Swiat zmierza wiec w kierunku wspdtistnienia dwéch sys-

temodw, ktére maja byc silniej zintegrowane wewnatrz, ale sta-

biej powigzane na zewnatrz. Powsta¢ moze réwniez duzo ob-
szaréw ,ziemi niczyjej”, w ktorej wieksze znaczenie beda mia-
ty mocarstwa regionalne - Rosja, Turcja, Indie. Obecnie gtéw-
nym polem walki wydajg sie by¢ technologia (gtéwnie cyfro-
wa), prawa wiasnosci intelektualnej, dostep do danych i plat-

form internetowych.

Geopolityka ma réwniez wptyw na przemyst. Celem chinskiej
polityki przemystowej jest stanie sie globalnym liderem we
wszystkich nowoczesnych technologiach. To olbrzymie ryzy-
ko dla niemieckiej dominacji przemystowej, a posrednio réw-
niez dla polskich firm, ktérych rozwdj oparty byt wtasnie na
globalizacji. Unia Europejska stara sie bronié przed nadmier-
ng ekspansjg Chin na wiele sposobdw. Po pierwsze, w 2020 r.
zaostrzone zostaty zasady dotyczace przejmowania unijnych
firm przez zagranicznych inwestoréw. Ma to ograniczyé wro-
gie przejecia przez kapitat chinski. Po drugie, UE stara sie
zrownowazyc¢ relacje handlowe z Chinami, zabiegajac o otwar-
cie chinskiego rynku na firmy europejskie w podobny sposdb
co europejski rynek na firmy chinskie. Po trzecie, UE planuje

dogonié usa i Chiny w obszarze cyfrowym.

Kryzys zwigzany z epidemiag unaocznit skale zaleznosci Euro-
py od produkcji w Chinach i Indiach. Wysoki poziom oparcia
sie na produkowanych w Azji komponentach okazat sie niewy-
starczajaco zapewniaé bezpieczenstwo dostaw. Dtugofalowo
moze to doprowadzi¢ do przeniesienia z tych krajow czesci
produkcji kluczowych, wrecz strategicznych elementow (np.

substancji czynnych w lekach) do Europy.

Wykres 4 Indeks Niepewnosci Geopolitycznej na swiecie.

Indeks mierzy czestotliwosé wystepowania stow zwigzanych z ryzykiem geopolitycznym w najwiekszych mediach swiata.
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Zrédto: Caldara, Dario and Matteo lacoviello, ,Measuring Geopolitical Risk,” working paper, Board of Governors of the Federal Reserve Board, 2017".
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Inflacja

Epidemia covip-19 zabrata miejsce inflacji na scenie ryzyk za-
lazkowych, ale jest to temat, ktéry wciaz rozgrzewa ekono-
mistéw i nalezy do najwiekszych niewiadomych w $wiecie

post-epidemicznym.

Jeszcze na poczatku roku w raporcie ,Ranking ryzyk 2020" pi-
sali$my o znacznym wzroscie inflacji w Polsce, ktory mogtby
skonczy¢ sie podwyzka stép procentowych. W lipcu inflacja
bazowa, a wiec pomijajaca najbardziej zmienne ceny zywnosci
i energii, byta jeszcze wyzsza niz na poczatku roku i wyniosta
4,3 proc. r/r - najwyzej od 2001 r. Ostatecznie kryzys gospo-
darczy przewazyt nad wysoka inflacjg i Rada Polityki Pienieznej
wychylita ekonomiczna kierownice w druga strone - bardzo
ostrego luzowania polityki pienieznej. Ale dyskusja o ryzykach

wysokiej inflacji nie ustata.

Wsréd ekonomistéw $cieraja sie dwie opinie. Pierwsza wska-
zuje, ze niski popyt wywota trwaty spadek inflacji lub przynaj-
mniej ograniczy jej wzrost. Druga opinia sugeruje, ze potez-
ne programy ratunkowe doprowadza do istotnego wzrostu
inflacji, poniewaz podtrzymuja nominalne dochody ludnosci
w warunkach spadku realnej aktywnoséci gospodarczej - czyli

potencjalny popyt jest wyzszy niz potencjalna podaz.

Na przyktad analizy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(.banku centralnego bankdéw centralnych”) wskazujg, ze w kra-
jach rozwinietych znaczgco wzrosto prawdopodobienstwo ni-
skiej inflacji. Ale sa tez kraje, jak Polska, gdzie wzrosto ryzy-

ko zaréwno niskiej, jak i wysokiej inflacji. Rozktad ryzyk sie po
prostu poszerzyt. Dlaczego? Jako ze nadal jestesmy krajem
rozwijajacym sie, to rynki finansowe z wieksza podejrzliwoscia
traktujg wszelkie obawy o utrate przez Polske stabilnosci finan-
sowej. Jezeli nie udatoby sie nam zadba¢ o stabilnosc¢ finan-
séw publicznych w najblizszych latach, lub gdyby inwestorzy
zagraniczni zaczeli masowo wycofywac swéj kapitat z naszego

kraju, wzrastatoby ryzyko ostabienia ztotego i wyzszej inflacji.

Warto pamietaé, ze okresowo wyzsza inflacja, np. 4-5-proc.,
mogtaby by¢ korzystna dla wychodzacej z kryzysu gospodar-
ki. Zmniejszytaby sie realna warto$¢ zadtuzenia firm i rzadu,

a sztywnosc¢ ptac nominalnych w dét odcigzytaby fundusze wy-
nagrodzen firm. Realne koszty kryzysu statyby sie mniejsze.
Cena za to bytoby zwigkszone ryzyko utrzymania sie wysokiej

inflacji w kolejnych latach.
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Susza

W pierwszych miesigcach 2020 r. mieli$my do czynienia z jed-
na z najbardziej dotkliwych susz w historii pomiaréw w Polsce.

Kolejne miesigce nieco ztagodzity ten problem.

Poczawszy od maja sytuacja poprawita sie wraz z falg opaddéw
o réznej intensywnosci. Niekoniecznie byta to zmiana tylko na
lepsze - potudnie kraju zaczety doswiadczaé nawatnice, burze
i podtopienia, podczas gdy na pdtnocy nadal panowata susza.
Juz teraz susza ma istotny wptyw na wysokosc¢ zbioréw oraz
ceny zywnosci. Przyktadem aberracji jest wyzsza cena kilo-
grama jabtek niz kilograma wieprzowiny. Niskie zbiory jabtek
w 2019 r. oraz oczekiwania tylko niewiele lepszych zbioréw

w 2020 r. przyczyniajg sie do wysokich cen tych owocéw. Jed-
noczesnie biezgcy rok moze by¢ jednym z najlepszych w xxi
wieku pod wzgledem wysokosci zbioréw zbdz. Mozna zaob-
serwowac tendencje, ze ceny zywnosci staty sie bardziej wah-
liwe niz wczedniej, gtdwnie ze wzgledu na postepujace zmia-
ny klimatu zwiekszajgce czestotliwosé zaburzen pogodowych.
Zapobieganie konsekwencjom suszy wymagatoby realizacji
wieloletnich plandw zwiekszania sztucznej retencji wody (np.
budowy zbiornikéw), renaturyzacji dzikich obszaréw (bagien,
mokradet), utrzymania naturalnych dolin rzecznych oraz zréw-

nowazonego gospodarowania wodami podziemnymi.



Ukraina

W lutym uznali$my odbudowe gospodarki Ukrainy po woj-
nie w Donbasie za jedno z ryzyk zalgzkowych dla polskiej go-
spodarki. Byta to teza nieco prowokacyjna, poniewaz general-
nie im mocniejsze sg gospodarki znajdujace sie w poblizu Pol-
ski, tym lepiej dla nas. Ale chcieliémy wskaza¢, ze budowa sil-
nej ukrainskiej gospodarki moze by¢ wyzwaniem dla niekté-
rych sektorow, ktére albo intensywnie korzystaja z ukrainskiej
sity roboczej, albo odgrywaja role taniego dostawcy towardw
i ustug dla Europy Zachodniej, ktérg mogliby utracic tak, jak
kiedys$ wtoscy producenci stracili swojg pozycje na rzecz pol-
skich. Dotyczy to przede wszystkim meblarstwa oraz przetwor-

stwa zywnosci, ale tez IT oraz centréw ustug wspdlnych.
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Pandemia w duzej mierze pokrzyzowata plany wzrostu Pks
Ukrainy o 40 proc. w ciggu 5 lat. Po ustabilizowaniu gospo-
darki, opanowaniu inflacji oraz kursu hrywny kraj ten walczy

o utrzymanie stabilnosci finansowej i wyptacalno$ci budze-
tu. Reformy rzadu Zetenskiego choé ambitne, nie zdotaty zli-
kwidowac¢ bliskich zwigzkéw panstwa z oligarchami. Uchwa-
lenie ustawy bankowej zakazujgcej wyptaty odszkodowan dla
oligarchoéw skonfliktowaty prezydenta z jego bytym patronem
Ihorem Kotomyjskim i zmusity do szukania wsparcia wéréd in-
nych oligarchéw. Widoczne roztamy w ramach rzgdzacej partii
Stuga Narodu, przegrywane przez rzad wazne gtosowania czy
spadek popularnosci samego prezydenta sg ztymi prognosty-
kami na przysztos¢. Stabilizacja polityczna i gospodarcza sta-
je pod duzym znakiem zapytania. Na razie wyglada wiec na to,
ze odptyw ukrainskich pracownikéw z Polski na duzg skale za

sprawa wzmacniajacej sie gospodarczo Ukrainy nie nastapi.
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Sytuacja eksportu
na swiecie i w Polsce

Wstrzas w $wiatowym handlu wywotany epi-
demig covib-19 byt ogromny, cho¢ mozna
tez zauwazy¢ pierwsze sygnaty, ze najgorsze

scenariusze nie sg jednak realizowane.

W maju globalny eksport towaréw byt o 18,5 proc. nizszy

w ujeciu rocznym. Najbardziej spadt eksport krajéw strefy
euro, bo az o 23 proc. Znacznie mniejsze spadki notowat eks-
port rynkéw wschodzacych, ktéry obnizyt sie o 11 proc. Ta réz-
nica wynika z trzech powoddw. Po pierwsze, rynki wschodza-
ce (szczegdlnie azjatyckie - mniej dotyczy to innych obszardéw)
zostaty stabiej dotkniete przez epidemie niz rynki rozwinie-

te. Szybciej weszly w sytuacje epidemiczna i szybciej z niej wy-
szty, jako pierwsze. Po drugie, rynki wschodzace nie mogty so-
bie pozwoli¢ na wprowadzanie bardzo duzych restrykeji w ak-
tywnosci ludnosci ze wzgledu na mniejsze zdolnosci fiskalne
wspierania gospodarki. Po trzecie, zaskakujgco szybko odbit
po pierwszej fali epidemii eksport drugiej najwiekszej gospo-
darki $wiata, czyli Chin. Te zjawiska sugeruja, ze w najblizszej
przysztosci rynki wschodzace moga w swiatowym handlu zy-
skiwaé na znaczeniu. Sa to czesto kraje, ktdre stosujg tagodne
podejscie do zarzadzania epidemia, wychodzac z zatozenia,
ze nie stac ich na radykalng walke z chorobg metodami, kto-
re blokujg aktywno$¢ gospodarczg. Ponadto, sg przyzwycza-
jone w przeciwienstwie do krajow europejskich czy pétnoc-
noamerykanskich do radzenia sobie z sytuacjami epidemio-
logicznymi, co kilkukrotnie udowodnity juz w xxi wieku, a ich
spoteczenstwa bardziej zdyscyplinowane. Widaé tez ogrom-
na site cykliczna chinskiej gospodarki, ktéra zdaje sie byc row-
nie odporna na kryzys epidemiczny jak byta na kryzys finanso-

wy przed dekada.

Warto zauwazy¢, co pokazane zostato na ponizszym wykre-
sie, ze $ciezka handlu przebiega wyzsza trajektorig niz pesymi-
styczne prognozy Swiatowej Organizacji Handlu (wTo) z kwiet-
nia br. Pierwsze prognozy wto wskazywaty, ze w najgorszym
wariancie pierwszy szok moze obnizy¢ eksport $wiatowy na-

wet o0 40-50 proc. Tak sie jednak nie stato. To sugeruje, ze od-
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pornos¢ swiatowej gospodarki na zaburzenia wywotane epi-

demia jest wyzsza od oczekiwan.

Polski eksport bardzo szybko podnidst sie po wiosen-

nym wstrzasie. Jeszcze w kwietniu notowat roczny spadek
029 proc., a juz w czerwcu wykazat wzrost o 3 proc., ktéry
byt kontynuowany w kolejnych miesigcach (warto zauwazy¢,
ze np. w Niemczech eksport do usa spadt o ponad 20 proc.,
a w Polsce poszedt do géry; czas pokaze, czy to jest trwate zja-
wisko). Dla poréwnania, po kryzysie finansowym z 2009 r. dy-
namika eksportu pozostawata ujemna przez petne 12 mie-
siecy. Oczywiscie ostatni wzrost eksportu wynika czesciowo
z nadrabiania strat produkcyjnych z kwietnia i maja. Dynami-
ki w drugiej potowie roku moga by¢ juz nizsze. Ale general-
nie kasandryczne wizje dtugookresowego zatamania w $wia-

towym handlu na razie sie nie sprawdzaja.
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Wykres 5 Polski eksport towaréw - w proc. rok do roku.

Bilans pfatniczy, eksport towaréw [zmiana w proc.] (przeksztatcenie: procentowa zmiana rok do roku)
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Zrédto: SpotData, GUs

Wykres 6 Swiatowy eksport towaréw na tle prognoz wto z kwietnia 2020 roku - srednia 2015 = 100
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Zrédto: SpotData, wTo
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Jak z kryzysem radza
sobie firmy

Wstrzags gospodarczy wywotany epidemia
covID-19 widaé w wynikach przedsiebiorstw
w Polsce. Ale, co ciekawe, wyniki nie sg az

tak zte jak wydawato sie jeszcze wiosna.

Dynamika przychodéw wypadta wprawdzie poza skale, notu-
jac spadki nieporéownywalnie wieksze niz w poprzednich re-
cesjach, ale zyski spadly w granicach tego, czego mozna by
oczekiwad przy zwyktym spowolnieniu. Poprawita sie nato-
miast ptynno$é firm, co pokazuje, ze przedsiebiorstwa w Pol-
sce zostaty w duzej mierze uratowane przez potezne progra-

my pomocy publiczne;j.

Wykres 7 Przychody przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce - zmiana w proc. rdr.
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Srednie przychody spadty w Il kwartale o 14 proc. rok do roku.
Dla poréwnania, w dotku kryzysu finansowego z 2009 roku
roczny spadek wynosit zaledwie 1,3 proc. Mamy zatem do czy-
nienia ze wstrzgsem bez precedensu. Ale doktadniejsza ana-
liza branzowa wskazuje, ze nie wszystkie branze do$wiadczy-
ty podobnego szoku - efekty epidemii byly skoncentrowa-

ne w kilku sektorach, m.in. motoryzacji, produkgcji trwatych
doébr konsumpcyjnych (meble i RTV/AGD), produkcji odziezy
czy transporcie osobowym i hotelarstwie. Jest natomiast wie-
le branz, w ktérych przychody spadty nieznacznie. Dotyczy to
m.in. budownictwa, ustug I1CT, produkgcji zywnosci. To zrézni-
cowanie branzowe odréznia ten kryzys od zatamania sprzed
dekady, kiedy zamrozenie sektora finansowego spowodowa-
fo dtugotrwaty wstrzas dotykajacy niemal catej gospodarki.

Za ogromnym spadkiem PKB i przychodoéw kryje sie kryzys,

ktory ma szanse by¢ tagodniejszy niz oczekiwano.

W obliczu topniejacych przychodéw firmom udato sie istotnie
ograniczy¢ koszty, dzieki czemu zysk utrzymat sie na w miare
stabilnym poziomie. Ogélna rentownos$é przedsigbiorstw nie
pogorszyta sie, poniewaz zysk zmalat znacznie mniej niz przy-
chody. Jedyng duza branza, gdzie kryzys wygenerowat bez-
precedensowe straty, jest motoryzacja. W tym sektorze doszto
do niemal catkowitego wstrzymania produkgji, stad tak staby
wynik. Ale tez miata ona swoje problemy juz w drugiej poto-
wie 2019 r. W innych branzach sytuacja byta juz znacznie lep-
sza, gtéwnie dzieki temu, ze pomoc rzgdowa pozwolita ogra-

niczy¢ wyptyw gotdwki, a wiele firm mocno scieto koszty.

Dlatego wskaznik, o ktéry na wiosne obawiano sie najbardzie;j,
czyli ptynnosé, zaskakujgco wzrdst w drugim kwartale. Relacja
krétkoterminowych naleznosci (gtéwnie gotéwki) do krétko-
terminowych zobowigzan wzrosta do rekordowego

poziomu 42,6 proc.

RAPORT RYZYKA 2020 - odstona po covip

Dzieki tym danym tatwiej zrozumie¢, dlaczego nie doszto do
istotnego wzrostu liczby niewyptacalnosci w Polsce. W wigk-
szo$ci branz trend niewyptacalnosci w lecie byt podobny, jak
przed epidemia. Wprawdzie czesciowo wynika to z faktu, ze
efektywnosc sadéw w czasie epidemii spadta, ale stabilna sy-
tuacja finansowa firm tez ma znaczenie. Patrzac na rozwdj sy-
tuacji, polskie firmy moga przej$é w lepszej kondycji przez
ten kryzys niz przedsiebiorstwa z krajow Europy Potudniowej:

Hiszpanii, Portugalii czy Wtoch.

Trzeba oczywiscie zachowac ostroznosci przy interpretowa-
niu sumowanych wynikéw catej populacji firm. Problemem

w najblizszych miesigcach moga by¢ tzw. ogony rozktadu wy-
nikéw, czyli firmy stabsze. Srednia moze wygladacé niezle, ale
lewy ogon moze sie wydtuzyé, czyli moze zwiekszy¢ sie odse-
tek firm, ktére stoja na skraju niewyptacalnosci. Mozliwe, ze
rzad, wraz z sektorem finansowym, powinien przygotowac in-
strumenty mierzace sie z tym zjawiskiem - na przyktad mozli-
wosc¢ przyspieszonej restrukturyzacji zobowigzan wobec ban-
kéw. Uzaleznieni bedziemy réwniez od tego jak rzady podej-
da do rozwoju drugiej fali epidemii i jak chetni beda obywa-
tele poszczegdlnych krajéw do stosowania srodkéw zapobie-
gawczych celem niezaogniania sytuacji. Jezeli sytuacja wy-
mknie sie spod kontroli, mozemy wpasé w obszar wstrzaséw

wtérnych. W duzej mierze od nas zalezy czy to nastgpi i jakiej

sity beda to wstrzasy.




Wykres 8 Rentownosé przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce - w proc.
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Zrédto: Gus, SpotData; dane dotycza firm zatrudniajacych co najmniej 50 oséb
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Wykres 9 Plynno$é przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce - zmiana w proc. rdr.
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Wykres 10 Liczba niewyptacalnosci w Polsce
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