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Polska i europejska gospodarka wchodzg prawdopodobnie w recesje. Nawet jezeli jeszcze sie ona nie zaczeta,
to istnieje duze ryzyko, ze wkrotce jej doswiadczymy. Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszg wyjgtkowo silne
turbulencje inflacyjne, finansowe i polityczne. Ale jednoczesnie nalezy pamieta¢, ze inwestycje zawsze opierajg
sie na perspektywie diugookresowej i dlatego krétkookresowe prognozy nalezy wpisaé w strukturalne przemiany
ekonomiczne.

W krotkiej prezentacji podczas forum M&A zaprezentowalem najwazniejsze zjawiska makroekonomiczne, ktore
zarowno w krotkiej, jak i dlugookresowej perspektywie mogg wptywac na sktonnos¢ inwestoréw do dokonywania
transakcji. Podzielone zostaty one na szes$¢ grup — trzy skupiajgce sie na zjawiskach istotnych w perspektywie
2-3 lat, a trzy dotyczgce najblizszych 5-10 lat.

ﬁ Wzrost gospodarczy

Wiegkszos¢ ekonomistéw przewiduje wyrazne spowolnienie polskiego PKB w nadchodzgcym roku, choé
jednoczesnie ma by¢ to spowolnienie przejsciowe. Na przyktad, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje,
ze wzrost PKB Polski obnizy sie do zaledwie 0,5 proc. w 2023 roku, co w polskich warunkach oznacza praktycznie
recesje, i ze w kolejnych latach wrdci do przedziatu ok. 3-3,5 proc., czyli bliskiego dlugookresowemu trendowi.
Czy rzeczywiscie dotek makroekonomiczny bedzie tylko przejsciowy, a od 2024 roku wrécimy na sciezke solidnego
rozwoju? Mozna dostrzec ryzyka, ale tez i szanse. Najwiekszym ryzykiem dla polskiego rozwoju w perspektywie
kilkuletniej jest wysoka inflacja. Bez obnizenia inflacji do niskich poziomow nie uda sie obnizy¢ stop procentowych,
a bez nizszych stép procentowych trudno bedzie o powrét apetytu inwestorow (korporacyjnych i finansowych)
na ryzyko. Z drugiej strony, pewnych szans mozna upatrywac w awansie polski w miedzynarodowych tahcuchach
dostaw. Ostatnie kilka kryzyséw Polska wykorzystata na rozpychanie sie w miedzynarodowym systemie
handlowym, dostarczajgc zachodnim odbiorcom dobre jakosciowo towary i ustugi po bardzo korzystnych cenach.
Nie mozna wykluczy¢, ze tym razem bedzie podobnie.

|S|\é/|f| Wyniki przedsiebiorstw

Zyski i marze firm w Polsce sg na rekordowych poziomach, ale jednoczes$nie panuje powszechne przekonanie,
ze ten ztoty okres finansowy powoli sie konczy. Z jednej strony, wzmaga sie presja kosztowa, szczegolnie
ze strony cen energii. Z drugiej strony, mozliwosci przerzucania kosztow na odbiorcéw koncowych sg coraz
mniejsze ze wzgledu na stopniowo stabngcy popyt. Mozemy zatem obserwowac imadto marzowe: scisk zaréwno
po stronie kosztow, jak i popytu. To moze doprowadzi¢ do wyraznego pogorszenia marz przedsiebiorstw.
Nie powinien by¢ to jednak proces gwattowny. Inflacja wcigz jest wysoka, a w sSrodowisku wysokiej inflacji odbiorcy
koncowi — czyli konsumenci — tracg najbardziej. Struktura dochodu przesuwa sie od pracownikéw do wiascicieli
przedsiebiorstw, co jest politycznie bardzo trudnym i ryzykownym procesem, ale z ekonomicznego punktu
widzenia oznacza, ze pogorszenie wynikow firm nie nastgpi w sposob raptowny. Jednoczesnie warto zauwazyc,
ze w okresach duzych wstrzaséw makroekonomicznych zwieksza sie zréznicowanie wynikow firm: wiecej jest
podmiotéw o bardzo dobrych wynikach, ale tez wiecej takich generujgcych straty. To moze by¢ potencjalnie
czynnik sprzyjajgcy przejeciom i konsolidacji rynku.



%= Stopy procentowe

Koszt pienigdza w czasie jest kluczowym elementem kazdej wyceny aktywdw, ma wiec istotne znaczenie
dla inwestycji — czy to finansowych, czy zwigzanych z zakupem $rodkéw produkcji. Podwyzki stop procentowych
w Polsce odbywajg sie w bezprecedensowym tempie. Stopa referencyjna NBP siega 6,75 proc., a rynek wycenia,
ze osiggnie 8 proc. Gdzie jest sufit, gdzie bedzie koniec cyklu? To pytanie zadajg sobie wszyscy kredytobiorcy
i inwestorzy. Zeby na nie odpowiedzie¢, trzeba zdaé sobie sprawe z faktu, ze dla gospodarki najwazniejsza jest
realna, a nie nominalna stopa procentowa. Stopa realna oznacza stope nominalng pomniejszong o oczekiwang
inflacje. Zeby ustabilizowaé inflacje potrzebny bedzie prawdopodobnie wzrost realnych stop wyraznie powyzej
zera, co wymaga albo dalszych podwyzek stop NBP, albo obnizenia oczekiwan inflacyjnych. Na razie jestesmy
wcigz kilka krokdéw od spetnienia tego wymogu. Na przyktad, rentownosé dwuletnich obligacji skarbowych wynosi
ok. 8 proc., a oczekiwana przez ekonomistow inflacja w perspektywie dwoch lat srednio 9 proc. Realna stopa
niestety wcigz jest prawdopodobnie ujemna.

Inwestycje zagraniczne

W ostatnim roku obserwowalismy znaczgcy wzrost aktywnosci inwestycyjnej polskich firm na rynkach
zagranicznych. Wartos¢ inwestycji w ciggu czterech kwartatow do potowy 2022 roku byta dwukrotnie wyzsza od
Sredniej z ostatniej dekady. Na rynku odnotowano kilka spektakularnych transakcji, m.in. zagraniczne zakupy
Allegro, Wirtualnej Polski, Grupy Pracuj, czy Synthos. Mozliwe, ze znajdujemy sie u progu wigkszej fali ekspansji
zagranicznej polskich firm. Poziom rozwoju Polski jest juz na tyle wysoki, ze lokalne przedsigbiorstwa powinny
szukac intensywniej okazji do budowania biznesu w innych krajach — nie tylko przez eksport. Inne kraje znajdujgce
sie na podobnym poziomie rozwoju majg $rednio wyzszg stope inwestycji zagranicznych swoich firm. Czas na
polskie firmy. Ale czy to rzeczywiscie nastgpi? Juz wiele razy w przeszitosci politycy i analitycy ogtaszali, ze polskie
firmy bedg wychodzity w $wiat, a dziato sie to na ograniczong skale.

@@ Nowe rozdanie po zmianie pokoleniowej

Od pieciu-siedmiu lat w polskiej gospodarce mozna obserwowac interesujgcg zmiane — spada udziat matych firm
(zatrudniajgcych 10-49 osob) w przychodach sektora przedsiebiorstw. W latach 2005-2015 ich udziat spadt
z 16,3 do 15,4 proc., a w latach 2015-2020 z 15,4 do 11,7 proc. Z czego to wynika? Jedna hipoteza moze by¢
taka, ze w 2015 roku znalezlismy sie doktadnie 25 lat, czyli jedno pokolenie, po transformacji ustrojowej. Osoby
zaktadajgce firmy na poczatku lat 90. powoli przekazuje je w rece dzieci, lub ... konkurenciji. Jakas cze$¢ sukcesiji
sie nie powodzi, co prowadzi do przejec i konsolidacji. To jest wyjasnienie na pewno bliskie wszystkim osobom
dziatajgcym na rynku M&A. Ale oczywiscie mozliwe jest tez, ze wyjasnienie obserwowanego trendu jest znacznie
prostsze. Od 2015 roku dos¢ istotnie zwiekszyta sie intensywnos¢ kontroli skarbowych i generalnie nadzoru
panstwa nad gospodarkg. Z tego powodu czes¢ mniejszych firm, szczegélnie tych mikro, mogta by¢ niechetna
do rozwijana dziatalnosci w formie spotek i wystawiania sie na swiatto urzednikéw skarbowych. A to mogto sprawic,
ze przeptyw firm z segmentu mikro do matych i sSrednich zwolnit. Bez wzgledu na to, ktére wyjasnienie opisywanego
zjawiska jest lepsze, nie ulega watpliwosci, ze sektor przedsiebiorstw w Polsce bedzie podlegat konsolidaciji,
a sukcesja bedzie przez wiele lat duzym wyzwaniem dla wtascicieli.

Wszystkich chetnych do sledzenia moich codziennych analiz makroekonomicznych zapraszam do
prenumerowania mojego newslettera Dane Dnia w Pulsie Biznesu:
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