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Czy polskie firmy sta¢ na podwyzki ptac i brak inflacji?

W Polsce w ostatnich latach zaobserwowano dos¢ zagadkowe zachowanie ptac i cen — nominalny wzrost ptac nie przyspieszat
w latach 2014-2016 mimo szybkiego spadku bezrobocia, a gdy wreszcie pojawity sie silne podwyzki ptac, to nie przetozyly sie
one na wzrost inflacji, ktéra, zamiast wzrosna¢, spadta. Na zjawiska te prébujemy rzuci¢ nieco wiecej swiatta, analizujac wyniki
finansowe polskich firm i stawiamy teze, ze za ich wyjasnieniem staly m.in. zmiany rentownosci przedsiebiorstw. W latach
2013-2015 wyniki firm ulegty pogorszeniu, nie mogly one sobie zatem pozwoli¢ na znaczace podwyzki ptac. W kolejnych latach
z kolei rentownos¢ poprawita sie na tyle, ze ptace mogly przyspieszy¢ bardziej wyrazne, a wyniki firm poprawiaty sie dalej.
Niska inflacja globalna trzymata w ryzach ceny w sektorach zaleznych od sytuacji Swiatowej. Z kolei w sektorach, w ktérych
zmiany cen zalezg gtéwnie od czynnikdw krajowych, sytuacja finansowa byla na tyle dobra, ze nie bylo koniecznosci
podwyzszania cen. Naszym zdaniem, w kolejnych kwartatach rentownos¢ firm bedzie sie pogarsza¢, do czego przyczyni sie
wzrost presji pltacowej i rosnace koszty pozaptacowe. W takiej sytuacji rosngé powinna presja cenowa, ale dopiero za kilka
kwartatow, gdyz firmy maja jeszcze duze bufory dzieki dobrym wynikom z ostatnich dwéch lat.

Marcin Luzinski Od maja 2013 r. bezrobocie w Polsce bezustannie spada, na poczatku 2016 r. stopa
tel. 22 534 18 85 bezrobocia wg BAEL pobita dotychczasowy rekord z wrzesnia 2008 r. (6,7%), a w kwietniu 2018
marcin.luzinski@bzwbk.pl r. osiggneta 3,8%. W tym czasie polskie firmy coraz mocniej odczuwaty skutki niedoboru sity

roboczej i coraz chetniej rozgladaty sie za pracownikami z zagranicy, zwtaszcza z Ukrainy. Pod
koniec 2016 r., po kilku latach stabilizacji w okolicach 4% r/r, wzrost wynagrodzen zaczat
przy$pieszac, a na poczatku 2018 r. rosty one juz w tempie ponad 7% r/r — najszybciej w
czasach po ostatnim kryzysie finansowym. Mozna jednak postawi¢ pytanie: czemu nominalny
wzrost ptac zaczat przyspieszac¢ dopiero po trzech latach spadku bezrobocia i dlaczego szybki
wzrost wynagrodzen nie przetozyt sie (jeszcze) na wyzszg inflacje. Podczas poprzedniego
okresu szybkiego spadku bezrobocia, w latach 2005-2008, wzrost ptac zaczgt przyspieszac
prawie jednoczesnie ze spadkami stopy bezrobocia, a w rok po przekroczeniu przez dynamike
wynagrodzen poziomu 7% r/r inflacja byta juz powyzej gérnej granicy odchylen od celu (3,5%
r/r).

Rynek pracy i inflacja
20 -
2005-2008: bezrobocie spada, ptace
przy$pieszaja
2013-2016: bezrobocie
spada, ptace rosna stabilnie

——bezrobocie ——inflacja ptace =—inflacja bazowa

Po deflacji w latach 2014-2016, inflacja CPl wyszta powyzej zera i nawet na chwile osiggnetfa
cel inflacyjny 2,5% w listopadzie 2017. Wkrétce jednak znowu sie obnizyta. Wypadta ona
skromnie nie tylko wobec makroekonomicznego tta (wzrost PKB ok. 5% r/r, wg NBP domknieta
luka popytowa w Il pot 2017 r.), ale wyrwata sie wyraznie ponizej Sciezek dla innych panstw z
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naszego regionu. Niskie odczyty inflacji i inflacji bazowej na poczatku 2018 r. cze$ciowo mozna
przypisa¢ spadkom cen ustug finansowych i ubezpieczen OC, ale nie wyjasniajg one w petni
zachowania inflacji.

Bazowy HICP w Europie Srodkowej, % rir

Zasieg min-max (bez Polski)
—— Srednia bez Polski
——Polska

Probujac rzuci¢ wiecej $wiatta na zagadkowe zachowanie inflacji i ptac siegneliSmy do rachunku
zyskow i strat polskich firm, opublikowanego w publikacji ,Wyniki finansowe podmiotow
gospodarczych I-XI1 2017”. Publikacja ta obejmuje firmy z sektora przedsiebiorstw zatrudniajgce
ponad 9 osob. tgcznie obejmujg ok. 1/3 pracownikéw w Polsce.

Czemu place nie przyspieszyly w latach 2013-20167

W okresie 2013-16 nominalne wynagrodzenia rosty dos¢ stabilnie o ok. 4% r/r i nie
przyspieszaty. Niewatpliwie, rynek pracy miat jeszcze wtedy bufory dajgce mozliwo$¢ poprawy
warunkéw pracownikom bez podnoszenia ptac. W tym okresie dochodzito do przepisywania
uméw cywilnoprawnych na etaty, przenoszenia pracownikow z umow na czas okreslony na
state stanowiska, ale tez zmniejszania wymiaru czasu pracy. Innym wyjasnieniem trzyletniego
opOznienia w reakcji wynagrodzen na spadek bezrobocia moze byé naptyw pracownikéw z
Ukrainy, ktory obnizat presje na wzrost ptac. Jednak w takim przypadku trudno wyjasni¢, skad
wzieto sie przyspieszenie ptac pod koniec 2016 r., kiedy naptyw pracownikow zza wschodniej
granicy bit rekord. By¢ moze ich aspiracje ptacowe zdagzyly do tego czasu wzrosngc¢?

Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze inflacja spadata, a potem wrecz byla ujemna w tamtym okresie,
wiec w ujeciu realnym wynagrodzenia rosty coraz szybciej. Deflacja mogta skutecznie
ogranicza¢ zgdania podwyzkowe pracownikow (spadek cen dotyczyt gtdéwnie dobr pierwszej
potrzeby, wiec wzrost sity nabywczej wynagrodzen byt stosunkowo tatwo odczuwalny).
Dodatkowo, mialo to przelozenie na sytuacje finansowg firm. Warto podkresli¢, ze poza
deflacja, w okresie 2013-2016 r. mieliSmy tez do czynienia z relatywnie umiarkowanym
wzrostem gospodarczym ($rednio 2,9% r/r), a mimo to ptace rosty, w niektérych sektorach
szybciej niz wydajnosé pracy (np. w przemysle). Naszym zdaniem samo podtrzymanie tempa
wzrostu wynagrodzen w tym okresie byto istotnym obcigzeniem dla finansow firm.

Wzrost plac, srednia 6-miesigczna

—— Place nominalne

——Place realne
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Naszym zdaniem pewnym wyjasnieniem zaburzenia w relacji bezrobocie-ptace moze by¢
wlasnie sytuacja finansowa przedsiebiorstw. W latach 2010-2012 $rednia rentownos$c¢ polskich
firm, liczona jako stosunek wyniku finansowego brutto do przychodéw, wyniosta 4,8%. W latach
2013, 2014 i 2015 oscylowata blisko 4,4% i dopiero w 2016 r. odbita do 5,0%. Skad wziat sie
spadek rentownosci w latach 2013-2015? Przychody firm rosty do$¢ wolno, ale jednak odrobine
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http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-finansowe-podmiotow-gospodarczych-i-xii-2017,11,18.html

Wynik finansowy brutto w
relacji do przychodow w
sektorze przedsiebiorstw, %
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Koszty pozaptacowe

Koszty pracy
Zatrudnienie

------- Wzrost kosztéw pracy, przy ktérym
rentowno$¢ bytaby réwna $redniej 2010-12

Korelacja zmian cen w
Polsce i strefie euro (HICP),
wybrane sektory

Restauracje i hotele
Samochody
Odziez i obuwie

Rekreacja i kultura

Ustugi zwigzane ze
zdrowiem

Napoje alkoholowe
Zywnosé

Napoje bezalkoholowe
Meble, wyposazenie domu
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szybciej niz koszty pozaptacowe. Wyraznie szybciej od przychodow rosty jednak koszty pracy.
Wzrost kosztéw pracy czesciowo wynikat ze wzrostu zatrudnienia, ktory byt silnie skorelowany
ze wzrostem przychodoéw. Rentownos$¢ firm w tym okresie pogorszyta sie zatem wiasnie ze
wzgledu na wzrost ptac, ktory po prostu byt za szybki jak na obserwowany wéwczas wzrost
wydajnosci, cen i popytu. Zeby utrzymaé rentownosé¢ na poziomie z lat 2010-2012, w latach
2013-2015 wzrost kosztéw pracy musiatby by¢ nizszy o 4 punkty procentowe od
zaobserwowanego. Warto podkre$li¢, ze spadek rentownosci w badanej populacji
przedsigbiorstw wynikat przede wszystkim ze stabych wynikéw gornictwa, firm zajmujacych sie
produkcja energii elektrycznej i produkcjg koksu oraz produktéw rafinacji ropy naftowej (skutek
niskich cen wegla na rynku swiatowym). Gdyby wytgczy¢ te sektory z analizy, to mozna uznac,
ze wzrost kosztow pracy byt adekwatny do mozliwosci polskich przedsiebiorstw.

W 2016 r. rentownos$c¢ firm poprawita sie, gtdwnie ze wzgledu na wolniejszy wzrost kosztow
pozaptacowych, wiec na kolejny rok mozna byto zaplanowa¢ wigksze budzety podwyzek i wyjs¢
naprzeciw wcigz rosngcym niedoborom pracownikéw i rosngcej presji ptacowej. Co ciekawe, w
2017 r. rentownos$¢ ulegta dalszej poprawie, gtdwnie ze wzgledu na szybki wzrost przychoddw.
To oznacza, ze na 2018 r. firmy mogty zaplanowac¢ dalsze przy$pieszenie wzrostu plac.

W 2017 r., dzieki silnemu popytowi krajowemu i zagranicznemu polskie podmioty zanotowaty
wyrazny wzrost przychodéw, $rednio o 7,8% r/r. Koszty pozaptacowe réwniez rosty, ale nieco
wolniej — o0 7,3% r/r. PoliczyliSmy na jaki wzrost kosztow pracy w 2017 r. polskie firmy mogty
sobie pozwoli¢, aby utrzymac zyskownos$¢ na poziomie z 2016 r. (liczong jako wynik finansowy
do przychodéw) — byto to 11,2% r/r, a wiec wiecej niz wynidst faktyczny wzrost kosztéw pracy
(9,0% r/r). Gdyby za punkt odniesienia przyja¢ $rednig zyskownos$¢ w okresie 2013-2016 r, to
koszty pracy mogtyby wzrosng¢ az o 15,8%, a gdyby rentownos¢ z lat 2010-2012, to bytoby to
13,4% r/r. Konkludujgc, w 2017 r. nareszcie polskie firmy ,sta¢ bylo” na mocniejsze podwyzki
wynagrodzen bez ryzyka znacznego pogorszenia wskaznikow rentownosci.
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Administrowanie i dziat. wspierajaca
Opieka zdrowotna ]
Poboér, uzdatnianie i dost. wody |
Produkcja odziezy |
Dziat. profesjonalna, nauk. i tech. |

Naprawa, konserwacja maszyn
Gomictwo | wydobywanie |
Zakwaterowanie i gastronomia ]
Informacja i komunikacja ]
Poligrafia |

Transport ladowy i rurociagowy
Magazynowanie i wsparcie transportu ]
Produkcja mebli |
Produkcja maszyn i urzadzen ]
Produkcja wyrobow z metali ]
Obstuga rynku nieruchomosci ]
Produkcja wyrobow tekstylnych |
Budownictwo ]
Prod. wyr. z pozost. miner. sur..:
Produkcja urzadzen elektrycznych |
Prod. komputeréw, wyr. elektronicznych |4
Prod. samochodéw, przyczep i naczep |
Dziatalno$¢ zwigzana z kultura i rekreacja ]
Produkcja artykutéw spozywczych ]
Produkcja wyrobéw chemicznych |
Handel detaliczny ]
Produkcja metali ]
Energia elektryczna, gaz, para wodna |4
Produkcja napojow ]
Handel hurtowy ]
Handel samochodami oraz ich naprawa ]
Produkcja koksu i produktow raﬁnacji.j

Odprowadzanie i oczyszczanie $ciekow
Gospodarka odpadami; odzysk surowcow

Czemu ceny rosng stabo od 2013 r.?

Mozna zapyta¢: skoro polskie firmy przez kilka lat borykaty sie z nizszymi rentownos$ciami, to
czemu nie podniosty cen, a inflacja w Polsce byta niska lub nawet ujemna? Po pierwsze, proces
przenoszenia presji kosztowej na ceny moégt by¢ zaktdcony poprzez dziatania zmierzajgce do
wzrostu produktywnosci — automatyzacji, optymalizacji produkgji i tancucha dostaw. Po drugie,
czesC¢ procesOw cenowych w polskiej gospodarce jest determinowana czynnikami
egzogenicznymi, na przyktad cenami na globalnym rynku. Dotyczy to przede wszystkim dobr
podlegajgcych wymianie miedzynarodowej. W omawianym okresie inflacja byta niska globalnie,
stad ceny w tych sektorach nie rosty szybko lub nawet spadaty i dopiero w ostatnich kilku
kwartatach odbity w gore, do czego przyczynity sie m.in. wzrosty swiatowych cen surowcow.

Bardziej interesujace wydajg sie tendencje w sektorach, w ktérych procesy cenotworcze
determinowane sg gtéwnie przez czynniki krajowe. Zeby zidentyfikowaé te sektory, obliczylismy
korelacje zmian cen dla poszczegdinych grup produktéw i ustug w HICP w Polsce i w strefie
euro. Kategorie o korelacji ponizej 0,40 uznajemy za te, gdzie sytuacja krajowa gra gtéwna role
w procesie ksztattowania cen. Sg to przede wszystkim sektory ustugowe (rekreacja i kultura,
opieka zdrowia, restauracje i hotele), ale tez niektére przemystowe: alkohole, odziez i
samochody. W sumie stanowig one ok. 45% koszyka inflacyjnego. W przypadku tak dobranego
wskaznika réwniez nie wida¢ wyraznych tendencji inflacyjnych w ostatnich latach.
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Inflacja

——Inflacja dobr i ustug, ktorych ceny nie sa mocno
skorelowane z cenami w strefie euro

—Inflacja débr i ustug, ktérych ceny sa mocno

4 skorelowane z cenami w strefie euro

A0

W wybranych przez nas sektorach, w ktérych ceny nie sg mocno skorelowane z tendencjami za
granicg, sSrednia rentowno$¢ przedsigbiorstw lekko sie poprawita w latach 2013-2016 wobec
okresu 2010-2012. Innymi stowy: firmy, w przypadku ktérych w procesie formowania cen
dominuje czynnik krajowy, nie zanotowaty pogorszenia wynikdbw — nie odczuwaty zatem silnej
presji na wzrost cen.

Pod koniec 2016 r. inflacja bazowa wzrosta do ok. 1,0% r/r i do$¢ powszechnie oczekiwanio jej
dalszego wzrostu w obliczu wyraznej historycznej zaleznosci wigzacej dynamike ptac w
sektorze ustug z inflacjg w zakresie débr i ustug niepodlegajgcych wymianie miedzynarodowe;.
Zwykle po 2-3 kwartatach przyspieszenie ptac odbijato sie na cenach w tej kategorii. Jeszcze na
przetomie roku wydawato sie niemal przesgdzone, ze w tych okolicznosciach nie ma miejsca na
cofniecie sie inflacji bazowej. Tymczasem na poczatku 2018 r. wyhamowata zaréwno inflacja
CPI jak i inflacja bazowa. Wyglada na to, ze wyniki firm ponownie mogg pomdc wyjasni¢ to
zjawisko. W 2017 r. rentownosci firm byly najlepsze od lat, i to w wielu sektorach. Wprawdzie
koszty pracy rosty w szybkim tempie, ale w praktyce firmy mogty zinternalizowac nawet szybszg
stope wzrostu ptac dzigki rosngcym obrotom. W obliczu polepszajgcych sie wynikow
finansowych ponownie nie byto koniecznosci przenoszenia rosngcej presji pfacowej na ceny.

Presja rosnie, ale ,,efektu keczupu” nie bedzie

Znamy juz wyniki najwiekszych firm, zatrudniajacych 50 i wiecej oséb, w | kw. 2018. Segment
ten stanowi ok. 85% sektora firm zatrudniajgcyh 10 i wiecej oséb — zaréwno jesli chodzi o
zatrudnienie, jak i przychéd. W pierwszym kwartale 2018 r. wyniki polskich firm zatrudniajgcych
50 i wiecej oséb pogorszyty sie — wzrost przychoddéw spowolnit i byt wolniejszy niz wzrost
kosztéw. Rentownos¢ obnizyta sie do 4,8% wobec 5,4% w | kw. 2017 r. i 5,1% w | kw. 2016 .
Czy taka korekta rentownosci skitoni firmy do zmiany polityki cenowej lub wynagrodzen?
Prawdopodobnie nie od razu, poniewaz zyskownos¢ firm jest wcigz wyzsza niz 4,0-4,3%, czyli
wartosci rejestrowane w pierwszych kwartatach lat 2010-2013. Co stanie sie zyskami w
kolejnych kwartatach? Gdyby przez caty rok 2018 przychody i koszty pozaptacowe rosty w takim
tempie, jak w | kw. (odpowiednio 4,6% oraz 4,4%), to rentownos¢ bytaby na poziomie z 2017 r.
przy wzroscie kosztéw pracy o 6,1% r/r, na poziomie z lat 2013-2016 przy wzroscie kosztow
pracy o 12,6% r/r i na poziomie z lat 2010-2012 przy wzroscie kosztéw pracy o 10,3% r/r. W |
kw. 2018 r. koszty pracy wzrosty faktycznie o 8,8% r/r, zatem przy kontynuacji trendéw z
pierwszych trzech miesiecy roku rentowno$¢ bedzie sie miata dobrze.

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w kolejnych kwartatach sytuacja firm bedzie sie dalej
pogarszac. Niekorzystnie na wyniki bedg wptywaé wyzsze koszty surowcow i energii, dalej
przys$piesza¢ bedg ptace. Naszym zdaniem stabilizacja naptywu sity roboczej z Ukrainy i
narastajgce niedobory kadrowe sprawia, ze presja ptacowa bedzie narasta¢ i pod koniec roku
wzrost ptac zblizy sie do dwucyfrowego poziomu.

W takiej sytuacji rosng¢ powinna presja na wzrost cen, poniewaz wzrostu kosztow nie bedzie
juz mozna tatwo zrekompensowac¢ wzrostem obrotéw. Niemniej, prawdopodobnie nie stanie sie
tak jeszcze w 2018 r., gdyz dobre wyniki z ubiegtych lat tworzg duzy bufor. Ponadto, nie
spodziewamy sie wystgpienia ,efektu keczupu”, tj. nagtego przyspieszenia inflacji po latach jej
stabosci (analogicznie do butelki z keczupem, ktorg potrzgsa sie bez efektu, az nagle keczup
gwattownie wyptywa). ,Efekt keczupu” bytby mozliwy, gdyby polskie firmy odraczaty podwyzki
cen, a potem je zrealizowaty w krotkim czasie. Badane przez nas wyniki firm pokazujg, ze
podwyzki cen nie byly w ostatnich latach konieczne z punktu widzenia firm, poniewaz
rentownos$¢ pozostawata wysoka.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spdtkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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