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RYNEK PRACY

Dane Glownego Urzedu Statystycznego pokazuja, iz stopa bezrobocia reje-
strowanego jest znaczaco nizsza w kazdym miesigcu [ kwartalu 2023 r.
w stosunku do 2022 r., jak i 2021 r. Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu
oraz w lutym 2023 r. wynosita 5,5%, a w marcu 5,4%. W pordwnaniu z rokiem
2022 stopa ta zmalata rowno o 0,4 p.p. dla kazdego miesigca. Wedtug BAEL stopa
bezrobociaw | kwartale 2023 r. wyniosta 2,9%, a wigc tyle samo co w IV kwartale
2022 r. Warto zaznaczy¢, ze zmniejszylta si¢ w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Najprawdopodobniej jest to wynikiem wybuchu wojny w Ukrai-
nie, co wigzato si¢ z przybyciem duzej liczby 0séb z tego kraju do Polski.

W | kwartale 2023 r. osoby aktywne zawodowo stanowily 58,4% ludnosci
w wieku 15-89 lat. Wskaznik ten zwickszyt si¢ w stosunku do ostatniego kwartatu
2022r.00,2 p.p., a w poréwnaniu z | kwartalem ubieglego roku o 0,4 p.p. Nalezy
rowniez zwroci¢ uwage na informacje dotyczaca liczby osob aktywnych zawo-
dowo w wieku 15-89 lat. W | kwartale 2023 r. wyniosta ona 17 357 tys. os6b.
Wirod tej liczby 16 852 tys. osob stanowili pracujacy, natomiast 505 tys. 0sob to
bezrobotni. Zbiorowos$¢ aktywnych zawodowo zwiekszyta si¢ w poréwnaniu z IV
kwartatu 2022 r. 0 63 tys. osob, co stanowi wzrost o 0,4%, a w stosunku do |
kwartalu ubiegltego roku o 107 tysiecy osdb, co z kolei stanowi wzrost o 0,6%.
Wsrod populacji pracujacych, biorgc pod uwage pte¢, nadal przewazali mez-
czyzni, ktorzy stanowili 54,3% tej zbiorowosci, co daje liczbe 9 149 tys. osob. Dla
| kwartatu 2023 r. wskaznik zatrudnienia ogélem wyniost 56,7% i byt wyzszy
wsroéd mezezyzn (64,3%) niz wsrod kobiet (49,7%).

Natezenie bezrobocia byto nizsze w populacji kobiet niz m¢zczyzn, ktore od-
powiednio wynosito 2,8% i 3,0%. Najwigksza populacje bezrobotnych stanowity
osoby, ktore stracily prace w ciggu ostatnich 3 miesiecy (224 tys. osob, przy czym
liczba ta stanowi az 44,3% ogolnej liczby bezrobotnych). Udziat oséb powracajg-
cych do pracy po przerwie dluzszej niz 3 miesigce wyniost 27,1%, co daje wartos¢
137 tys. osob. Z kolei liczba 0s6b podejmujacych prace po raz pierwszy oraz tych,
ktore z niej zrezygnowaty wynosita blisko 72 tys., przy czym grupa ta stanowi
najmniejszy odsetek ogotu i wynosi 14,3%.

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future.
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Przecigtne wynagrodzenie w | kwartale 2023 r. wyniosto 7124,26 PLN. Ozna-
czato jego wzrost w stosunku do IV kwartatu 2022 r. 0 390,77 PLN i az o 889,04
PLN w porownaniu do | kwartatu 2022 r. Wzrost ten spowodowany jest pierwsza
podwyzka minimalnej ptacy, ktora zostata podniesiona w styczniu biezacego
roku. Powyzsze wartosci potwierdzaja takze, iz utrzymujgca si¢ wysoka inflacja
sprawia, ze Polacy coraz czgsciej zmieniaja prace w poszukiwaniu wyzszego wy-
nagrodzenia. Na zmiang pracy decydujg si¢ gtdwnie osoby w wieku od 18 do 29
lat, ktore stanowia az 35% calej grupy pracownikow, ktorzy zmienili zatrudnienie.
Na koniec | kwartatu 2023 r. w Polsce byto 114,9 tys. wolnych miejsc pracy, CO
oznacza spadek o 0,7% w stosunku do 1V kwartatu 2022 r. Wskaznik wolnych
miejsc pracy wyniost przecietnie 0,90%, a najwyzszy odnotowano w sekcji ,,In-
formacja i komunikacja” — 2,03%. Trudna sytuacja gospodarcza oznacza ograni-
czanie wydatkow, co z kolei powoduje zmiang nastawienia pracodawcow do kan-
dydatéw, przy czym zdaniem SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Fu-
ture, mniejsze znaczenie przy zatrudnianiu bedg mialy dodatkowe benefity,
a wigkszg stabilno$¢ zatrudnienia. W obawie 0 zmniejszajacy sie budzet domowy,
ponad potowa badanych (58%) stara si¢ zwigkszy¢ swoje dochody. Pozyskanie
nowej pracy wydaje si¢ by¢ najlepszym wyjsciem, gdyz w wielu branzach brakuje
pracownikow, a ich przyciagniecie wigze si¢ z zaoferowaniem adekwatnego do
wymagan wynagrodzenia. Zblizajgcy sie sezon wakacyjny, w ktorym najwicksze
braki kadrowe odnotowane zostaja w branzy turystycznej spowoduje, ze wiele
0s0b zdecyduje si¢ na dodatkowa prace dorywczg. Dziatania takie spowoduja
wzrost wynagrodzenia po Il kwartale 2023 r., jak i spadek bezrobocia. Oprocz
pracy w branzy turystycznej, wysoka otwartoscig na rekrutacje wykazuja si¢ pra-
codawcy dzialajacy w nastepujacych branzach: IT, marketingowej, HR, inzynie-
ryjnej, finansowo-ksiegowej, e-commerce oraz digital.

PKB

W niniejszym artykule SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future
wskazuje, iz Produkt Krajowy Brutto niewyréwnany sezonowo w | kwartale
2023 r., zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtowny Urzad Statystyczny,
zmniejszyt si¢ realnie o 0,2% rok do roku wobec wzrostu o 8,8% w analogicznym
okresie 2022 r. Z kolei Produkt Krajowy Brutto wyréwnany sezonowo przy zato-
zeniu cen statych (rokiem odniesienie jest rok 2015) zwigkszyt si¢ realnie o 3,8%
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i spadt o 0,3% w stosunku do analogicz-
nego okresu w roku poprzednim. Z powyzszych danych mozna wywnioskowac,
ze recesja techniczna dobiegla konca. Potwierdzeniem tego stanu sg takze wskaz-
niki koniunktury. Pomimo tego, iz inflacja pozostaje wcigz na wysokim poziomie,
to czas niepewnosci odnoszacy si¢ do jej wielkosci w ostatnim kwartale ustat.
Zwigkszenie bezpieczenstwa dostaw energii i obnizenie jej cen przyczynilto si¢ do
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ustabilizowania sytuacji gospodarczej. Spadek cen energii przektada si¢ obecnie
na obnizenie kosztow, zwlaszcza w energochtonnych sektorach przemystu, a za-
tory podazowe na $wiecie w duzym stopniu ustapily. Warto réwniez podkreslic,
iz jest to trzeci najszybszy kwartalny wzrost w ostatnich 15 latach. Analitycy pro-
gnozuja dalszg poprawe rownowagi na rynku energii, jak rowniez wskazujg taka
samg zalezno$¢ w stosunku do uzyskiwania realnych dochodow.

Pomimo tego, iz dane podsumowujace caty ubiegty rok nie wzbudzaty pozy-
tywnych prognoz, to sytuacja majgca miejsce w | kwartale 2023 r. pozwolita spoj-
rze¢ przychylniejszym okiem na kolejne kwartaty biezacego roku. Wazna jest
réwniez sytuacja w obszarze obrotow towarowych handlu zagranicznego, ktore
w | kwartale 2023 r. wyniosty w cenach biezacych 418,1 mld PLN w eksporcie
oraz 404,5 mld PLN w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowato sie na poziomie
13,6 mld PLN. W poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, a doktad-
nie do danych na dzien 1 kwietnia 2022 r., eksport wzrdst o 12,5%, a import
0 3%. Podsumowujac, w minionym kwartale biezacego roku zauwazono pozy-
tywny wplyw eksportu netto na tempo wzrostu gospodarczego, poniewaz wzrdst
on 0 4,3 p.p. w stosunku do IV kwartatu 2022 r. Ten sam wskaznik w IV kwartale
2022 r. w stosunku do Il kwartatu 2022 r. wzrost o 1,7 p.p. Przedstawione dane
pokazuja, ze sytuacja znacznie si¢ poprawia.
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Wykres 1. Dynamika zmian PKB niewyréwnanego sezonowo w ujeciu kwartalnym r/r
(odpowiedni kwartat roku poprzedniego rowna si¢ 100)

Zr6édlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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INWESTYCJE

Wedlug wstepnych szacunkéw Gtownego Urzedu Statystycznego w | kwartale
2023 r. naktady brutto na srodki trwate (niewyréwnane sezonowo) wzrosty
0 5,5%. W IV kwartale 2022 r. wzrost osiggnat bardzo zblizong wartos¢ (5,4%).
W poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubieglym zaobserwowano wzrost
wskaznika o 7,2%. Z kolei naktady brutto na $rodki trwate w ujeciu wyréwnanym
sezonowo, W | kwartale 2023 r., wzrosty realnie o 1,9% (wobec kwartatu poprzed-
niego). Biorac pod uwage PKB, wplyw popytu inwestycyjnego W | kwartale
2023 r. wyniost 0,6% (wobec 1,2% w IV kwartale 2022 r.). Stopa inwestycji, czyli
relacja naktadow brutto na $rodki trwate do produktu krajowego brutto w cenach
biezacych, w | kwartale 2023 r. wyniosta 12,7% (wobec 12,5% w analogicznym
okresie w roku poprzednim).

Pomimo wzglednie dobrych wynikow, jesli chodzi o inwestycje, czynniki ta-
kie jak wysoka inflacja oraz ostabione spozycie w sektorze gospodarstw domo-
wych, nie pozwalajg oczekiwa¢ znaczacej poprawy ogdlnego stanu koniunktury
gospodarki. Obecny poziom inwestycji jest ciggle za maty, aby zrekompensowac
niskg konsumpcje¢. Zaufanie do zlotowki jest ciagle niezbyt wysokie, a rosngce
inwestycje rzadu sa spowolnione poprzez zablokowanie srodkow z KPO. Niepew-
no$¢ u inwestorow powoduje takze przeciagajacy si¢ konflikt w Ukrainie i zwig-
zane z nim podwyzszone ryzyko w zakresie plynnosci miedzynarodowego tancu-
cha dostaw w Europie Srodkowo-Wschodniegj.

INFLACJA

Wedhug danych GUS, wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogétem
w | kwartale 2023 r. w stosunku do IV kwartatu 2022 r. wyniost 104,3 (wzrost
cen 0 4,3%) oraz 117 (wzrost 0 17%) w poréwnaniu do analogicznego okresu
w roku poprzednim. Co ciekawe, w zwigzku z trendem znizkowym cen na $wia-
towych rynkach (spowodowanym spadkiem inflacji), ceny importu towaréw
i ustug w | kwartale 2023 r. spadty 0 4,6% w odniesieniu do I kwartatu 2022 r.

Analizujac wptyw inflacji na polska gospodarke mozna zauwazy¢, ze Spozycie
w | kwartale 2023 r., bioragc po uwage ceny biezace, wzrosto zarowno w odniesie-
niu do okresu poprzedniego, jak i analogicznego w roku poprzednim. Natomiast
uwzgledniajac ceny state zaobserwowano w I kwartale 2023 r. realny spadek spo-
zycia ogotem o 1,6% w stosunku do I kwartatu 2022 r. Wpisuje si¢ to w trend
spadkowy, towarzyszacy dos¢ wysokiej inflacji od co najmniej roku. Zdaniem
SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future powyzszy wskaznik oraz
fakt obnizenia si¢ akumulacji brutto o 18,4% (wobec wzrostu w 1V kwartale
2022 r.), miaty kluczowe znaczenie w zahamowaniu koniunktury gospodarcze;j.
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DODATEK KWARTALNY

Skutkiem czego byt spadek popytu krajowego 0 5,2%, ktory miat wptyw na osta-
teczny spadek PKB.

Warto zauwazy¢, ze w lutym 2023 r. inflacja osiggneta rekordowo wysoki wy-
nik na poziomie 18,4%. W marcu odnotowano spadek do 16,1%, a w kwietniu do
14,7%. Jesli obecny trend si¢ utrzyma, mozna si¢ spodziewac trafnosci prognoz
SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future, w ktorych inflacja w ca-
tym 2023 r. miataby wynosi¢ 11,3%. Komisja Europejska prognozuje obecnie
srednig inflacje za caty 2023 r. na poziomie 11,7%. Ostabienie popytu krajowego
i spadek cen surowcow beda wywieraé presj¢ na spadek cen. Niemniej czynniki
takie jak rosngce koszty pracy (w | kwartale 2023 r. odnotowano rekordowe prze-
cietne wynagrodzenie brutto w sektorze prywatnym) zadziataja jako bodziec
w drugg strone. Kluczowa bedzie réwniez polityka dotyczaca stdép procentowych
zardéwno NBP, jak i Europejskiego Banku Centralnego oraz w mniejszym stopniu
Rezerwy Federalnej USA. W przypadku wygasania inflacji za granica, mozna li-
czy¢ na obnizenie si¢ dynamiki cen importowanych towaréw. Poki co, Prezes
NBP zapowiada mozliwe obnizki stop procentowych pod koniec biezacego roku.

20
18

16
| I

Il kw. 2022 I kw. 2022 IV kw. 2022 | kw. 2023
Kwartaty

[
N

(%)

o N B OO

Wykres 2. Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych w ujgciu kwartalnym r/r

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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PODSUMOWANIE

I kwartat 2023 r. przynidst spodziewane obnizenie dynamiki wzrostu PKB.
Pozytywie zaskoczyty wskazniki dotyczace inwestycji, natomiast realne spozycie
(szczegoblnie w sektorze gospodarstw domowych) ciagle spada wskutek wysokiej
inflacji. Spadajacy poziom CPI jest warunkiem zasadniczym poprawy koniunk-
tury. Wyniki w pierwszych miesigcach 2023 r. wskazuja na dtugo wyczekiwany
trend spadkowy, a | kwartat biezacego roku byt ostatnim z tak wysoka $rednia
inflacja.

Zdaniem SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future dynamika
Produktu Krajowego Brutto bedzie wzrasta¢ proporcjonalnie do zwigkszenia si¢
dochoddw realnych oraz wzmacniania si¢ popytu zewnetrznego. I kwartat 2023 r.
byt najstabszym okresem, jesli chodzi o dynamike wzrostu PKB. Poprawa w ko-
lejnych okresach uwarunkowana jest dalszym, stopniowym zanikaniem obecnych
napi¢¢ na rynkach finansowych. Dodatkowo SKN Analiz i Prognozowania Go-
spodarczego 4Future przewiduje, iz spozycie prywatne w kolejnych kwartatach
nieznacznie wzro$nie, przy czym stopa oszczednosci gospodarstw domowych
spadnie i prawdopodobnie zblizy si¢ do poziomu sprzed pandemii, a nastgpnie
ustabilizuje sig.

Zdaniem SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future bezrobocie po
Il, a przede wszystkim po Il kwartale 2023 r. oscylowa¢ begdzie na poziomie
5,2%. Na rynku pracy nie bedzie brakowato wakatdéw, jak i chetnych do pracy.
Spowodowane bgdzie to zaplanowana, kolejna podwyzka minimalnego wynagro-
dzenia w lipcu 2023 r., ktéra przyczyni si¢ do poprawy warunkow zycia, wyrow-
Nujac nieco site nabywczg wzglgdem wzrostu cen. Zyska na tej sytuacji przede
wszystkim branza turystyczna oraz transportowa, w ktorych nalezy spodziewac
si¢ ozywienia w najblizszym kwartale.
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Zmiany w Swiecie podatkow w zakresie ordynac;ji
podatkowej i ustawy o KAS

Radostaw Witczak™

W dodatku poswigconym zmianom w $wiecie podatkéw koncentrowano sig¢ na
nowelizacjach dotyczacych najwazniejszych podatkéw takich jak: dochodowy (co
byto efektem wprowadzenia Polskiego Ladu) lub VAT. W ostatnich latach pomi-
nigte zostaly zmiany w zakresie ordynacji podatkowej i ustawy z dnia 16 listopada
2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej (Dz. U. z 2016 r. poz. 1947 ze zm.)
zwang dalej ustawa o KAS. Bylo to spowodowane faktem braku rewolucyjnych
zmian we wskazanych ustawach. Warto jednak zapozna¢ si¢ z niektérymi zmia-
nami wprowadzonymi do wymienionych powyzej aktow prawnych w ostatnim
Czasle.

Od 1 stycznia 2022 r. wprowadzono nowa procedurg kontrolng do ustawy
0 KAS (por. art. 94k—94x ustawy o KAS) okreslong jako nabycie sprawdzajace.
Istotg tej procedury jest sprawdzenie wywiagzywania si¢ z obowigzkow wynikaja-
cych z przepisow prawa podatkowego w zakresie ewidencjonowania sprzedazy
przy zastosowaniu kasy rejestrujgcej oraz wydawania nabywcy paragonu fiskal-
nego (por. art. 94k—94x ustawy o KAS). Jednym z rodzajow oszustw podatko-
wych wystepujacych w gospodarce jest, w przypadku sprzedazy osobom fizycz-
nym, brak ewidencji takiej transakcji w kasie fiskalnej oraz niewystawienie od-
powiedniego paragonu. Dotychczas organy podatkowe chcac przeciwdziataé ta-
kim praktykom mogty przeprowadzi¢ kontrole podatkowa lub celno-skarbowa je-
dynie wysyltajac swoich pracownikow incognito, ktorzy musieli czeka¢ do mo-
mentu zawarcia transakcji przez sprzedajacego innej osobie. W przypadku wysta-
pienia nieprawidlowosci pracownicy mogli ujawnic¢ si¢ i rozpoczac kontrole. Pro-
cedura taka wymagata jednak oczekiwania na zakup przez innych klientow.
W praktyce zdarzaty si¢ zakupy dokonywane przez pracownikow organow podat-
kowych za wtasne §rodki, a w razie braku zaewidencjonowania takiej transakcji
za pomocg kasy fiskalnej wszczynano kontrole podatkowa za okazaniem legity-
macji shuzbowej. Niemniej takie postepowanie mogto budzi¢ watpliwosci czy jest
zgodne z prawem.

Nabycie sprawdzajace ma ulatwi¢ kontrole we wskazanych przypadkach.
Przeprowadzane moze by¢ przez pracownikow urzedow skarbowych lub urzgdow

* Doktor, Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet tédzki.
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celno-skarbowych. Kontroli podlegaja podatnicy, jak i ich pracownicy odpowie-
dzialni za ewidencje sprzedazy. W ramach nabycia sprawdzajacego pracownicy
wskazanych organéw podatkowych mogg incognito dokona¢ zakupu towarow lub
ustugi. Srodki wydatkowane na zakup towardéw lub ushug finansowych pochodza
ze skarbu panstwa. Po dokonaniu zakupu pracownicy majg obowigzek ujawnic
si¢, okazujac legitymacje oraz stale upowaznienie do przeprowadzania kontroli.
Jesli sprzedaz zostata prawidtowo zaewidencjonowana to sporzadzona zostaje no-
tatka. W przypadku wystapienia nieprawidtowos$ci sporzadza si¢ protokét z naby-
cia. Przepisy wskazuja, co do zasady, Ze nabyty towar jest zwracany sprzedawcy.
Regulacje przewiduja takze sytuacje kiedy nabyty towar nie moze zosta¢ zwro-
cony (por. art. 94k—94x ustawy o KAS).

Jedng ze zmian w przepisach ordynacji podatkowej jest wprowadzenie w maju
2023 r. regulacji zwigzanych z odpowiedzialnoscig fundacji rodzinnej za zalegto-
$ci podatkowej jej fundatora powstale przed ustanowieniem fundacji rodzinne;j.
Zakres odpowiedzialno$ci fundacji rodzinnej jest ograniczony do wartosci ma-
jatku wniesionego przez fundatora do fundacji rodzinnej. Zasady te dotyczg takze
fundacji rodzinnej w organizacji. Zatem do grupy tzw. oséb trzecich mogacych
by¢ zobowigzanymi do zaptaty cudzych podatkéw dotaczono fundacje rodzinng
(por. art. 117e ordynacji podatkowej).

W marcu 2023 r. wprowadzono obowigzek dla notariuszy, ktéry polega na
przesytaniu elektronicznie do ministerstwa finansow informacji dotyczacych
m.in. czynnos$ci cywilnoprawnych wskazanych w podatku od czynnos$ci cywil-
noprawnych oraz czynnosci prawnych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 28 lipca
1983 r. o podatku od spadkow i darowizn (por. art. 84a ordynacji podatkowej).
Wydaje sie, ze regulacja ta dotyczy bardzo waskiego grona bezposrednich jej od-
biorcow czyli notariuszy. Jednakze jej skutki w zakresie zwigkszenia danych uzy-
skiwanych przez organy administracji skarbowej sg znacznie szersze. Organom
podatkowym moze by¢ tatwiej ustali¢ transakcje w zwigzku, z ktorymi podatnicy
niewlasciwe wywigzuja si¢ ze swoich obowiazkoéw podatkowych.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny”

Wyniki polskich przedsi¢biorstw niefinansowych w | kwartale 2023 r. sg ra-
czej pesymistyczne. Wida¢ w nich kontynuacj¢ negatywnych zjawisk z IV kwar-
tatu 2022 r. Wprawadzie przychody z catoksztattu dziatalno$ci nominalnie wzrosty
w ostatnim kwartale zesztego roku do rekordowej wartosci prawie 1,4 bln PLN,
aw | kwartale biezgcego roku byty one niewiele nizsze to wysoka inflacja mocno
koryguje te liczby. Realna dynamika przychodow spadta w zasadzie do zera
—w IV kwartale 2022 r. ich warto$¢ byta (po uwzglednieniu inflacji) o 0,4% nizsza
niz w analogicznym kwartale rok wczesniej, a w | kwartale 2023 r. byta wyzsza
niz rok wczesniej 0 zaledwie 0,8%. Warto przypomniec, ze jeszcze w roku 2021
i pierwszej potowie 2022 r. dynamika ta oscylowata wokot wartosci 20%. Nieko-
rzystng tendencj¢ potwierdzaja dane o dynamice PKB, ktora (po uwzglednieniu
sezonowosci i inflacji) z poziomu ok. 10% w okresie od IT kwartatu 2021 r. do
I kwartatu 2022 r. spadta w zasadzie do zera: wskaznik wyniost 0,6% w ostatnim
kwartale 2022 r. i wartos¢ bliska O w | kwartale 2023 r. Jeszcze gorsze dane cha-
rakteryzuja wynik finansowy netto przedsigbiorstw — jego dynamika juz trzeci
kwartat z rzedu byta ujemna (kilkunastoprocentowa), w | kwartale 2023 r. wynik
finansowy polskich firm byt realnie 0 blisko 15% nizszy niz rok wczesnie;j.

W zakresie gospodarki aktywami obrotowymi mozna zaobserwowac trendy
rozbiezne, ale ogotem tez raczej negatywne. Cykl rotacji zapaséw od ponad roku
coraz bardziej si¢ wydtuza (za ostatnie cztery kwartaty wyniost on $rednio prawie
38 dni, podczas gdy w 2021 r. wynosit on mniej niz 36 dni, a w 2017 mniej niz
34 dni). Moze to sugerowac stabnacy popyt na towary i produkty, co wspotgra
z danymi o realnej dynamice sprzedazy. Z kolei cykl inkasa naleznosci ulega
znacznemu skroceniu, za ostatnie cztery kwartaty wyniost on $rednio 38 dni, pod-
czas gdy jego typowa wartos$¢ przed rokiem 2021, w ktorym zaczgtly sig te spadki,
to ok. 44 dni. Sugeruje to wzmozone dziatania windykacyjne i/lub wzrost ostroz-
nosci w polityce kredytowania odbiorcow. Jednakze przetozenie tych dziatan na
wskazniki ptynnosci sa niejednoznaczne, poniewaz 0 ile ptynno$¢ II stopnia (po-
krycie zobowigzan krotkoterminowych naleznos$ciami i inwestycjami krotkoter-
minowymi, w tym gotowka) w ostatnim okresie ponownie si¢ poprawita, wracajac
do poziomu sprzed roku (108%), to ptynno$¢ I stopnia (=gotowkowa) obnizyta
sie do 37,5%, cho¢ 2 lata temu warto$¢ ta przekraczata 44%.

* Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £todzki.
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W przypadku naktadéow inwestycyjnych dostepne sa dane za IV kwartat
2022 r. — naktady ogotem wyniosty realnie o 3,2% wigcej niz w analogicznym
kwartale rok wczeéniej i jest to wskaznik bardzo umiarkowany, typowy dla ostat-
nich kilku kwartatéw. Po silnym ograniczeniu inwestycji w pandemicznym roku
2020 i pewnym powiewie nadziei w podwyzszonej dynamice tych naktadéw na
poczatku 2021 r. tempo ich przyrostu ustabilizowato si¢ na skromnym, ale dodat-
nim (realnie) poziomie notowanym w 2022 r. Brak danych nie pozwala jednak
sprawdzi¢, czy dynamika ta nie ostabta ponownie wskutek negatywnych trendow
w zakresie sprzedazy, wyniku finansowego i zasobow gotowki, a wydaje si¢ to
bardzo prawdopodobne.

Wisrdd poszezegolnych branz wysoka zyskownosciag wyroznia si¢ budownic-
two, utrzymujac juz szosty kwartat z rzedu wskaznik rentownosci obrotu najwyz-
szy sposrod 5 gtéwnych branz (za ostatnie cztery kwartaly wyniost on 7%), cho¢
dynamika przychodow tej branzy w 1V kwartale 2022 r. byta ujemna, podobnie
jak dynamika inwestycji. Najwyzsza dynamike przychodéw w | kwartale 2023 r.
wykazata energetyka, ktora ponadto w IV kwartale 2022 r. odnotowata (wresz-
cie!) dodatnig realng dynamike inwestycji. Silny interwencjonizm panstwa w za-
kresie cen energii mocno ogranicza zyskowno$¢ tej branzy, w wyniku czego ob-
nizyla si¢ ona drastycznie — wskaznik rentowno$ci obrotu netto za ostatnie cztery
kwartaly spadt do mniej niz 4%. Przemyst i transport w | kwartale 2023 r. charak-
teryzuja umiarkowane parametry, a handel, tradycyjnie, wykazuje najnizsza ren-
townosc¢ 1 plynnos¢.

Co do danych prognostycznych, to wskaznik PMI juz od roku pozostaje poni-
zej warto$ci 50, co oznacza, ze liczba przewidywan pesymistycznych jest wicksza
od optymistycznych. W ciagu ostatnich 5 miesigcy warto§¢ wskaznika nieznacz-
nie si¢ waha, nie wykazujac ani wyraznego trendu wzrostowego, ani spadkowego,
co jednak nie oznacza stabilnosci, lecz nadal utrzymujacg si¢ podobng przewage
prognoz ztych nad dobrymi. W kontrze do tych czarnych prognoz stoi wykres
notowan WIGu (wykres nr 6), ktory jest w wyraznym trendzie wzrostowym.
Czyzby inwestorzy dyskontowali juz optymizm, jaki wigzg z wynikiem jesien-
nych wyborow?
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

F.--"-- .o

O B N W & U1 OO N

2020.1
2020.2
2020.3
2020.4
2021.1
2021.2
2021.3
2021.4
2022.1
2022.2
2022.3

e e Budownictwo e Energetyka eeeee Przemyst

Ogoétem eeeee Transport e» a» «» Handel

2022.4

2023.1

Wykres 4. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie cztery kwartaty (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Wykres 6. Notowania indeksu WIG w okresie ostatnich 12 miesiecy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych — stoog.pl.
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