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1. Informacje makroekonomiczne

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przedstawit dane i prognozy doty-
czace gospodarki §wiatowej. W latach 2013-2017 $rednioroczne wzrosty
PKB ksztaltowaly si¢ na poziomie 3,2%. Dynamika wzrostu byta jednak
zroznicowana: w Chinach wynosita 7,1%, w strefie euro — 1,5%, w Niem-
czech — 1,7%. Poprawialy si¢ wskazniki makroekonomiczne, poprawiaty
indeksy PMI dla przemystu i ustug. Od czasu kryzysu w 2008 r. byt to
dobry okres dla gospodarki $wiatowej. W oparciu o wyrazne ozywienie
gospodarcze w USA, strefie euro oraz niektorych gospodarkach wscho-
dzacych prognozowano dla lat 2018-2023 dynamike $rednioroczng PKB
na poziomie 3,8, w strefie euro (w tym w Niemczech) — 1,8%; prognozy
dla Chin wskazywaly ostabienie dynamiki do poziomu 6,2 %. Natomiast
prognozy te z kwietnia 2018 r. sa juz mniej optymistyczne, a wrzesniowe
— zdecydowanie gorsze i oczekiwane jest obnizenie prognozy. Powodem
jest zdecydowane ostabienie koniunktury w Chinach, drugiej na $wiecie
gospodarce pod wzgledem wielkosci, ostabienie koniunktury w strefie euro
oraz, co szczegolnie istotne dla polskiej gospodarki, pogorszenie opubliko-
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Eksport w mld euro 152,8 | 165,8 | 179,6 | 184,8 | 203,7 107,6
Import w mld euro 1551 | 168,4 | 177,2 | 180,9 | 203,3 108,8
Saldo obrotéw w mld euro 23| -34| 24| 39]|0437 -1,.2

Zréafo: Biuletyn statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci, Informacja o sytuacji

spofeczno-gospodarczej kraju, rocznik statystyczny, rocznik statystyczny handlu
zagranicznego, za odpowiednie lata, GUS, Warszawa.
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wanych w czerwcu 2018 r. danych dotyczacych koniunktury w Niemczech,
najwigkszego 1 najwazniejszego partnera handlowego Polski. Spowolnienie
w przemysle niemieckim wiaze si¢ ze zmniejszeniem zamowien na nie-
mieckie produkty z USA i Chin.

Powodow ostabienia koniunktury w gospodarce §wiatowej i niektorych
gospodarkach narodowych jest wiele. Niewatpliwie jest to wojna handlowa
migdzy USA a Niemcami — najwieksza gospodarka Europy, co odbija si¢
niekorzystnie nie tylko na gospodarce niemieckiej, ale rowniez pozostatych
krajach UE, powodujgc rowniez zaniepokojenie na rynkach finansowych.
Czynnikiem zwigkszajacym niepewno$c¢ jest rosnacy populizm w krajach
Europy i dojscie do wladzy ugrupowan mniej lub bardziej eurosceptycz-
nych. Nalezy tez pamicetac, ze gospodarki rozwijaja si¢ w sposob cykliczny,
a wiec po okresie ozywienia nastapi wezesniej lub pozniej ostabienie ko-
niunktury. Dobry okres trwat dtugo, mozna przewidywac, a taka jest ocena
IMF, Ze dobiega konca.

Dynamika produktu krajowego brutto

Polska gospodarka wykorzystata dobra koniunktur¢ gospodarcza na
$wiecie. W roku 2017 PKB zwigkszyt si¢ 4,6%, co jest najlepszym wyni-
kiem od 2011 r. i zdecydowanie lepszym niz osiggni¢te 3% w roku 2016.
Podobnie jak w roku 2016 gtownym czynnikiem wzrostu byt popyt krajo-
Wy wspomagany popytem inwestycyjnym i eksportem. Tu jednak nastapita
istotna zmiana tendencji — eksport netto ulegt w 2017 r. zdecydowanemu
zmniejszeniu, wigc jego wptyw na dynamike wzrostu PKB byl mniejszy niz
w 2016 r., natomiast przy wzroscie naktadow inwestycyjnych (przy spadku
w 2016 1. o blisko 14%) zwigkszylo si¢ znaczenie popytu inwestycyjnego.

W 2017 r. Polska znalazta si¢ w grupie panstw — lideréw UE o najwyz-
szej dynamice wzrostu, a po drugim kwartale 2018 r., do czasu ogloszenia
wynikow Malty, to Polska byta liderem wzrostu PKB obecnie plasujac sie
na drugim miejscu. Najsilniejsza dynamika wzrostu w II kwartale 2018 .
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Zréafo: ec.europa.eu

wystepuje w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej. Najwigksze go-
spodarki notujg wzrost stabszy.

Zgodnie z prognozami, PKB Unii Europejskiej wzrosto, podobnie jak
strefy euro, jednak w poréwnaniu z USA (2,9%) czy Chinami (7,1%) nie
byla to wysoka dynamika.

Kategorie majace wptyw na wolumen i dynamike wzrostu PKB to, obok
spozycia, inwestycje i handel zagraniczny.

Handel zagraniczny

Zmniejszenie popytu zewngtrznego na produkty polskiego przemystu
w latach 2008-2009 spowodowane bylo kryzysem w gospodarce $wiato-
wej. W roku 2009 polski eksport zmniejszyt si¢ o blisko 15%w stosunku do
roku 2008. Pozytywna dla polskiego eksportu okazata si¢ stagnacja na ryn-
kach europejskich, od 2010 r. zwigkszat si¢ popyt odbiorcéw zagranicznych
na polskie towary — dobrej jakosci, a jednoczesnie przystepne cenowo. Od
roku 2010 do 2014 eksport i import zwigkszaty si¢ ze zblizong dynamika,
jednak obroty importowe byty wigksze, stad ujemny bilans obrotow towa-
rowych, najwiekszy w 2011 r. — 15 mld euro. Deficyt obrotow towarowych
zmniejszat si¢ rok do roku i wobec przyspieszenia wzrostu eksportu w roku
2015 po raz pierwszy w analizowanym okresie obroty towarowe osiagng-
ty dodatnie saldo — 2,4 mld euro, a w roku 2016 — 3,4 mld euro. W roku
2017 nastapila zmiana tendencji — eksport 1 import nadal zwigkszaty sie
dynamicznie, jednak import z wigkszg dynamika, stad saldo dodatnie wy-
niosto niespetna 0,5 mld euro. W 2017 r. eksport byt wigkszy w porownaniu
72011 o blisko 50%. O ile w 2016 1. eksport byt wyzszy niz rok wczesniej
o okoto 3%, to w roku 2017 wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego
ksztattowal si¢ na poziomie okoto 9%.W pierwszym poétroczu 2018 r. war-
to$¢ importu byta wyzsza niz eksportu i po raz pierwszy od 2014 r. zanoto-
wano saldo ujemne obrotow towarowych — 1,2 mld euro.

Zmienia si¢ struktura towarowa eksportu — najwicksza grupeg, ktorej
udziat zwigksza si¢, stanowia towary przetworzone, tj. wyroby przemysto-
we, chemikalia, maszyny i urzadzenia. Najwigkszym partnerem handlo-
wym Polski sag Niemcy. Gospodarka niemiecka angazuje od 2015 r. ponad
27% polskiego eksportu, natomiast w imporcie — okoto 24%. Nastepne naj-
wigksze polskie rynki eksportowe to kolejno Czechy i Wielka Brytania — po
6,4% eksportu ogotem. Ponad 70 % polskiego eksportu lokuje si¢ na rynku
unijnym. Ostabienie koniunktury, spadek popytu na tych rynkach odbije si¢
niekorzystnie na polskim eksporcie, a co za tym idzie na kondycji finanso-
wej polskich przedsigbiorstw.

Wielkos$¢ eksportu i importu
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Inwestycje

Narodowe rynki inwestycji sa silnie uzaleznione od czynnikow ze-
wnetrznych — $wiatowa koniunktura gospodarcza, sytuacja na rynkach fi-
nansowych, koniunktura na partnerskich rynkach zagranicznych, a takze od
czynnikow wewngtrznych — makroekonomicznych oraz sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw i ich zdolnosci absorpcji srodkow publicznych. Polski ry-
nek inwestycji, w coraz wigkszym stopniu zinternacjonalizowany i zaanga-
zowany w przeptywy migdzynarodowe, podlega silnym wahaniom tak jak
inne rynki narodowe, ale na niestabilno$¢ polskiego rynku inwestycji wpty-
wa dodatkowo niepewnos¢ zwigzana z przestrzeganiem praworzadnosci,
polityka spoteczno-gospodarcza wtadz oraz sytuacja i klimat polityczny.

Wyjatkowo dobre lata dla rynku inwestycji w Polsce to okres od akcesji
do UE do 2008 r. Sprawily to korzystne warunki inwestowania dla przedsie-
biorstw polskich i zagranicznych, dla ktorych polski rynek stat si¢ bardzo
atrakcyjny; stabilna sytuacja polityczna i gospodarcza w kraju, dobra sytu-
acja finansowa przedsigbiorstw i silny strumien §rodkéw unijnych na reali-
zacje programow polityki spojnoscei, gtownie infrastrukturalnych. W per-
spektywie finansowej 2007-2013 Polska byta najwigkszym beneficjentem
srodkéw unijnych na polityke spojnosci — 67,2 mld euro, z czego ponad
23 mld euro przeznaczone byto na infrastrukture. W obecnej perspekty-
wie finansowej 2014-2020 Polska nadal jest najwickszym beneficjentem
srodkoéw unijnych na polityke spojnosci — 72,9 mld euro, w tym na naj-
wiekszy polski program operacyjny Infrastruktura i Srodowisko, realizuja-
cy projekty infrastrukturalne — 24, 6 mld euro. Kryzys swiatowy z 2008 r.,
mimo zdecydowanie stabszych konsekwencji dla polskiej gospodarki niz
w innych krajach, w tym naszych najwigkszych partnerow gospodarczych,
spowodowat zmniejszenie naptywu inwestycji zagranicznych, zmniejszyty
sie rowniez inwestycje polskich przedsiebiorstw. Rok 2011 to silny wzrost
inwestycji, kojarzony z mistrzostwami Euro 2012 odbywajacymi si¢ w Pol-
sce, a kolejne dwa lata przyniosty silny spadek inwestycji, co rowniez
byto kojarzone z Euro 2012 — zakonczenie inwestycji infrastrukturalnych
realizowanych w zwiazku z Euro 2012. Spadek inwestycji wystapit w sek-
torze publicznym (rzagdowy i samorzadowy), inwestycje sektora przedsig-
biorstw wzrastaty. Stabilizacja sytuacji gospodarczej na rynku $wiatowym
i polskim wptyneta na poprawe koniunktury na rynku inwestycji w latach
2014-2015, jednak juz w roku 2016 nastapito zatamanie inwestycji, mimo,
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wbrew opinii nowych wtadz o ,,Polsce w ruinie”, dobrej sytuacji gospodar-
czej. To konsekwencja polityki gospodarczej, a szczegdlnie spotecznej rza-
du i ograniczenia zaufania oraz wzrostu niepewnosci w sektorze przedsie-
biorstw. Rok 2017 przyniost poprawe sytuacji — inwestycje zwigkszyly sie
0 3,5% w stosunku do roku 2016, jednak wolumen inwestycji nie osiagnat
wielkosci z dobrych lat 2014-2015. Pozytywna tendencja utrzymata si¢
w pierwszym polroczu 2018 r. — inwestycje zwigkszyty sie o 10,3% i byla
to dynamika najsilniejsza od 2011 r.

Zblizone co do kierunkéw tendencje wystepowaly w naktadach brutto na
srodki trwate. Roznice dotyczyly glebokosci zmian w poszczegolnych ob-
szarach naktadow. Najmniejsza amplituda zmian wystgpowata w obszarze
naktadow na budynki i budowle — §rednioroczne dynamiki wzrostow i spad-
kow byly najstabsze. Zdecydowanie wigksze amplitudy wystepowaty w ob-
szarze naktadow na maszyny i urzadzenia oraz $rodki transportu — $rednio-
roczne wskazniki dynamiki wzrostow i spadkow byly silniejsze. Dlatego tez
struktura rodzajowa naktadow brutto na $rodki trwale ulega zmianie. Nadal
najwickszy procentowy udziat w naktadach brutto na $rodki trwate maja bu-
dowle i budynki, jednak jest to udziat zmniejszajacy si¢ na rzecz pozostatych
dwoch obszarow — maszyny i urzadzenia oraz $rodki transportu.

Rynek pracy

Po przystapieniu Polski do UE sytuacj¢ na polskim rynku pracy deter-
minowaly dwa czynniki — dobra koniunktura oraz wysoka migracja zarob-
kowa. Rosnacy popyt na site robocza na rynku krajowym i unijnym utrzy-
mywat si¢ do 2009 r., a w roku 2010 nastapito odwrocenie tendencji, co
byto konsekwencja kryzysu swiatowego. Mimo dekoniunktury zatrudnie-
nie w sektorze przedsiebiorstw utrzymywato si¢ na prawie niezmienionym
poziomie, podobnie jak stopa bezrobocia. Reakcja na ozywienie w polskiej
gospodarce — 2014 r. — byt wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw,
szczegolnie znaczacy w roku 2016, co skutkowato spadkiem stopy bezro-
bocia rejestrowanego i wzrostem ptac nominalnych oraz realnych.

W 2017 r. umocnily si¢ pozytywne tendencje na rynku pracy. Liczba
pracujacych w sektorze przedsigbiorstw zwigkszyta sig o blisko 5% w sto-
sunku do roku 2016, zmniejszyta si¢ liczba 0sob bezrobotnych, stopa bezro-
bocia rejestrowanego osiagneta najnizszy od 25 lat wskaznik — 6,6%.

Po pierwszym poélroczu 2018 r. zanotowano dalszy spadek stopy bez-
robocia rejestrowanego, jednak w lipcu 2018 r. przecigtne zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw w skali roku wzrosto wolniej. Nalezy pamigtac,
ze cze$¢ o0sob zarejestrowanych jako bezrobotne nie szuka pracy. Polska
w zasadzie uporala si¢ z problemem bezrobocia, nalezy jednak podkreslic,
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ze migdzy wojewodztwami wystepuja duze roznice np.: stopa bezrobocia
w warminsko-mazurskim wynosi 11,7% wobec 3,7% w wielkopolskim.
Dynamicznie rosnacy popyt na rynku pracy wydrenowat wykwalifikowa-
nych pracownikow i aktualnie podmioty gospodarcze roznych dziedzin go-
spodarki, réwniez w sektorze publicznym, odczuwaja brak sity roboczej,
czgsciowo tylko kompensowany naptywem pracownikow z zagranicy.

Inflacja na poziomie powyzej 4% do 2012 r. byta konsekwencja kryzysu,
ktory objat rowniez polska gospodarke. W wyniku ostabienia koniunktury
i spowolnienia gospodarki nastgpita stabilizacja cen w latach 2013-2014,
a nastepnie deflacja utrzymujaca sie blisko trzy lata. W roku 2017 wskaznik
wzrostu cen osiagnat poziom 2%, nieco wyzszy niz zatozono w budzecie.
Wysokie wzrosty cen dotyczyly zywnosci, transportu i mieszkan. Po raz
pierwszy od 2012 r. wzrosly ceny produkeji przemystowej oraz nieznacz-
nie — produkcji budowlanej. W pierwszym kwartale 2018 r. wskaznik cen
towarow i ustug konsumpceyjnych obnizyt si¢ do poziomu 1,7%, dynamika
cen produkcji sprzedanej przemystu byta stabsza niz w analogicznym okre-
sie roku 2017, natomiast przyspieszyta dynamika cen sprzedanej produkcji
budowlanej osiagajac poziom 2,2%, w lipcu tendencja wzrostowa cen pro-
dukcji budowlanej umocnita sig.

Na poziom wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw miato wplyw, od
wstapienia do Unii Europejskiej, parg czynnikow. Wysoka migracja zarob-
kowa i dobre wyniki finansowe przedsigbiorstw tworzyly dobry klimat dla
presji placowej. Po 2008 r. ostabienie koniunktury w zwiazku z kryzysem
spowodowato pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw i ostabienie
presji ptacowej. Na realng site nabywcza ptac miat wptyw poziom inflacji
— do roku 2014 ptace minimalne byly nizsze niz realne. Wskutek deflacji
w latach 20142016 ptace realne byty wyzsze niz nominalne.

Dobra koniunktura w 2017 r., przyspieszenie dynamiki wzrostu pro-
dukeji, rosnagcy popyt na rynku sity roboczej spowodowaty najwyzszy od
2008 r. wzrost wynagrodzen nominalnych — 0 5,9%, a inflacja na poziomie
2% — odwrocenie tendencji w relacji ptace nominalne — ptace realne: ptace
realne przestaty by¢ wyzsze niz nominalne. W pierwszej potowie 2018 r.
tendencje z roku 2017 pozostaty bez zmian, wzmocnieniu ulegta ich dyna-
mika — wzrost plac realnych osiagnal poziom 7,2%, a ptac realnych 5,1%.

Produkcja przemystowa

Podobnie jak PKB, warto$¢ produkeji przemystowej w badanym okre-
sie, tj. od 2010 r. nigdy nie byta nizsza niz w roku poprzednim. Dynamika
wzrostu byta zréznicowana — w niedobrych dla polskiej gospodarki latach
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2012-2013 wzrost byt niewielki, w kolejnych latach, z wyjatkiem fatalnego
roku 2016, wartos¢ produkeji przemystowej zwigkszata si¢ dynamicznie,
utrzymujgc si¢ na poziomie blisko 6,6% w 2017 r. oraz [ pétroczu 2018 r. To
konsekwencja rosngcego popytu krajowego i zewngtrznego. We wszystkich
glownych branzach przemystowych produkcja sprzedana przemystu zwiek-
szata si¢, najwigksze wzrosty w I potroczu 2018 r. osiggnigto w przypadku
dobr zwigzanych z branza energetyki—9,7%, dobr zaopatrzeniowych—7,7%
i dobr inwestycyjnych — 5,7%. Najwyzsza dynamik¢ zanotowano w pro-
dukcji maszyn i urzadzen — 25%, sprzgtu transportowego — 20,6%,wyrobow
z metali — 18%, drewna — 12,5%, gumy i tworzyw sztucznych — 10,6% oraz
wyrobow mineralnych, takich jak: cement, gips, beton — 13,8%.

Historycznie analizujac rozwoj polskiego przemyshu, szczegolnie ko-
rzystnym okresem byly lata po akcesji do UE do roku 2008. Dostep do
rynku unijnego, ale tez nowoczesnych technologii sprawiatl, ze najszybciej
rozwijaly si¢ branze nowoczesne, bgdace nosnikami postepu technicznego
—na produkty takich branz zwigkszat si¢ dynamicznie popyt krajowy i za-
mowienia eksportowe. Stosunkowo szybko po kryzysie 2008 r. przemyst
powrdcit na ,, droge wzrost”, bo juz w 2010 r. Nalezy podkresli¢, ze nawet
w latach ostabienia dynamiki wzrostu — 2012-2013, 2016, produkcja prze-
mystowa rozwijata sie, a szczegolnie dobrze radzily sobie przedsigbiorstwa
eksportujgce. W ostatnim okresie — 2017-2018 polski przemyst z sukcesem
wykorzystuje dobrg koniunktur¢ w kraju i na rynkach zagranicznych bo-
wiem eksport jest czynnikiem istotnie wspomagajacym rozwoj przemystu
1 kondycje przedsigbiorstw.

Rentownos¢ w sektorze przedsighiorstw

Rok 2017 byt kolejnym rokiem poprawy rentownosci obrotu netto
w sektorze przedsigbiorstw i w przemysle, jednak wskazniki rentownosci
charakteryzowaty si¢ stabsza niz w 2016 r. dynamika (dotyczy podmiotow
zatrudniajgcych powyzej 49 0sob).

W sektorze przedsigbiorstw rentownos¢ obrotu netto wyniosta
w 2017 r. 4,4% 1 byt to wzrost stabszy niz w roku 2016, ale i tak wyzszy
niz w latach 2012-2015. Wszystkie dzialy osiagnety dodatnie wskazniki
rentownosci. Rentownos¢ najwyzsza zanotowano w hotelarstwie i gastro-
nomii, obstudze nieruchomosci, informacji i komunikacji, przemysle. Naj-
nizsza rentowno$¢ zanotowano w handlu i budownictwie. W przeciwien-
stwie do roku 2016 nie zanotowano ujemnych wskaznikéw rentownosci
w poszczegOlnych branzach.

W efekcie szybszego wzrostu tempa przychodow z catoksztaltu dzia-
talnosci niz kosztow uzyskania, poprawit si¢ wskaznik poziomu kosztow
przedsigbiorstw przemystowych w poréwnaniu z 2016 r., poprawie ulegly
wszystkie wyniki finansowe, a takze wskazniki rentownosci obrotu brut-
to i netto. W zaleznosci od rodzaju dziatalnosci wystapito zréznicowanie
wynikéow finansowych i rentowno$ci przedsigbiorstw przemystowych.
Najwigksza poprawa nastgpita w wytwarzaniu i dystrybucji energii elek-
trycznej, przemysle wydobywczym, wyrobow mineralnych surowcow
niemetalicznych i metali. Pogorszenie zanotowano w wytwarzaniu wyro-
bow z gumy i tworzyw sztucznych, chemikaliow, wyrobow chemicznych.
Zwigkszyla si¢ liczba przedsigbiorstw rentownych, ktore stanowity 83%
ogolu przedsigbiorstw przemystowych.

W pierwszym potroczu 2018 r. wyniki finansowe w sektorze przedsie-
biorstw byly nizsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Pogor-
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szeniu ulegly rowniez wskazniki rentownosci w wigkszosci dziatow gospo-
darki, wyjatkiem byt przemyst i handel. Eksporterzy zanotowali rowniez
pogorszenie wynikow finansowych i rentownosci, ale w stopniu mniejszym
niz ogdt podmiotow.

Podsumowanie i prognoza

Gospodarka polska wykazuje coraz wigksza podatnosé na czynniki ze-
wnetrzne. Dobra koniunktura na rynku $wiatowym i rynkach unijnych
umozliwila przyspieszenie polskiego eksportu w 2017 i 2018 r. Na przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego mial wplyw réwniez rosnacy popyt
krajowy. Wystapienie inflacji, po okresie deflacji, spowodowalo wzrost
cen towardw i uslug, co poprawile wyniki finansowe przedsigbiorstw.
Dynamicznie zwiekszaly si¢ inwestycje i naklady brutto na $rodki trwa-
le. Pozytywne tendencje wystapily na rynku pracy — spadek bezrobocia,
nalezy jednak podkresli¢ wzrost niezaspokojonego popytu na rynku sity
roboczej. Ogolny klimat koniunktury jest oceniany w sektorze przedsie-
biorstw pozytywnie, chociaz poczatek drugiego polrocza 2018 r. przy-
nidst oceny bardziej ostrozne.

Pojawily sie jednak réwniez zjawiska, ktore budza niepokéj i watpli-
wosci. Dotyczg one czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych, takich jak
uwarunkowania polityczne, kwestie prawodawstwa i stabilnosci polityki
gospodarczej. Moga one ograniczy¢ naplyw $rodkow unijnych i inwe-
stycje zagraniczne, zmniejszy¢ sklonno$¢ do inwestowania w polskich
przedsigbiorstwach oraz zagranicznych, juz funkcjonujacych na pol-
skim rynku. Badania przedsiebiorstw powadzone przez GUS na prze-
lomie roku 2018 wskazuja na najwieksze trudnosci przedsiebiorstw. To
przede wszystkim rosnace koszty zatrudnienia i wysokie obciazenia na
rzecz budzetu; brak sily roboczej, a w budownictwie takze koszty ma-
terialow.

Na podstawie danych dotyczacych sytuacji gospodarczej spodziewaé
siec mozna spowolnienia gospodarki $wiatowej. Rosnacy izolacjonizm
gospodarczy USA, wprowadzanie i zwi¢kszanie barier celnych, wojny
handlowe skutkuja i beda w rosnacym tempie skutkowac zmniejszeniem
wymiany handlowej, co dotknie przede wszystkim gospodarki silnie uza-
leznione od eksportu. Niepokdj budza dane dotyczace gospodarki nie-
mieckiej, najwickszego partnera gospodarczego Polski, wskazujace na
stabnaca koniunkture w niemieckim przemysle i praktycznie w strefie
euro, co prowadzi¢ moze do oslabienia polskiego eksportu. Prognozowaé
mozna spadek eksportu towaréw i ustug, deficyt polskiego bilansu plat-
niczego, a w konsekwencji ostabienie wzrostu PKB.



