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Euler Hermes: potwierdzone spowolnienie 
gospodarcze Polski 

 
 Realny PKB Polski wzrósł o +4.0% w 2019, co oznacza spadek z poziomu 

+5.1% w 2018 r. 

 Głównym motorem napędowym wzrostu w 2019 r. był popyt krajowy (+3.6 p.p.), 

 Konsumpcja prywatna wzrosła o +3.9%, co oznacza spadek z +4.3% w 2018 r. 

 Wskaźnik PMI dla przemysłu spadł do kwartalnej średniej 46.8 punktów w IV 

kw. 2019 r., poziomu najniższego od ponad 10 lat. 

 Prognozujemy dalsze całoroczne spowolnienie wzrostu gospodarczego na 

poziomie +3.2%, ale ze stopniowym ożywieniem w kolejnych kwartałach. 
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Paryż-Warszawa, luty 2020 r.: Oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego 
Polski w 2019 r. zostało potwierdzone. Realny PKB wzrósł o +4.0% w roku jako 
całości, co oznacza spadek z poziomu +5.1% w 2018 r. i osiągnięcie wartości nieco 
poniżej prognozy konsensusu (+4.2%), według wstępnych danych szacunkowych. 
Informacje dotyczące strony popytowej dostępne są tylko częściowo, ale wskazują, że 
głównym motorem napędowym wzrostu w 2019 r. był popyt krajowy (+3.6 p.p.), 
podczas gdy wkład eksportu netto wyniósł +0.4 p.p. Konsumpcja prywatna wzrosła o 
+3.9%, co oznacza spadek z +4.3% w 2018 r. Dzięki kontynuowanemu wykorzystaniu 
funduszy UE na kwalifikujące się projekty, inwestycje trwałe wciąż jeszcze odnotowały 
wzrost +7.8% w ostatnim roku, chociaż nieco poniżej poziomu +8.9% uzyskanego w 
2018 r. Zapasy odjęły -0.8 p.p. od całościowego wzrostu PKB w 2019 r., będąc tym 
samym głównym elementem przyczyniającym się do rocznego spowolnienia. 
 
Dane z całego roku sugerują znaczne zwolnienie wzrostu w ostatnim kwartale 
2019 r., dopełniając stały trend spadkowy w kwartalnych wskaźnikach wzrostu w 
trakcie roku.  
Dane PKB za IV kw. nie zostały jeszcze przekazane, ale dane za rok jako całość 
wskazują, że wzrost rok do roku (r/r) znacząco zwolnił do +2.7% w IV kw. z +3.9% w III 
kw., +4.6% w II kw. i +4.8% w I kw. Te wniosek jest potwierdzony przez podobny stały 
spadek wzrostu produkcji przemysłowej, który osiągnął najniższy poziom od trzech lat 
+3.0% r/r w IV kw. Ponadto wskaźnik PMI dla przemysłu spadł do kwartalnej średniej 
46.8 punktów w IV kw., poziomu najniższego od ponad 10 lat. 
 
Dla 2020 r. Euler Hermes prognozuje dalsze całoroczne spowolnienie wzrostu 
gospodarczego na poziomie +3.2%, ale ze stopniowym ożywieniem w kolejnych 
kwartałach.  
Patrząc na dane miesięczne, wskaźnik PMI dla przemysłu, a także jego 
podkomponenty, nowe zamówienia i nowe zamówienia eksportowe faktycznie 
osiągnęły najniższe poziomy w październiku 2019 r. i odnotowały lekkie ożywienie pod 
koniec ubiegłego roku. W konsekwencji, przewidujemy, że realny wzrost PKB osiągnie 



 
 
 
 

 

najniższy poziom na przełomie roku i prognozujemy stopniowe ożywienie (z poziomu 
+2.7% r/r odnotowanego w IV kw.) w trakcie 2020 r. 
 
Co to znaczy dla przedsiębiorstw? Opublikowane niedawno dane pokazują, że 
liczba upadłości przedsiębiorstw ustabilizowała się w 2019 r. (977 przypadków, -1% 
spadek z 988 przypadków w 2018 r.), po trzech latach znaczących wzrostów. Ten stan 
odzwierciedla, przynajmniej częściowo, fakt, że spadek marży zysku przedsiębiorstw 
niefinansowych dobiegł końca w ubiegłym roku. Dlatego w połączeniu z naszą opisaną 
powyżej prognozą wzrostu gospodarczego spodziewamy się kolejnego roku stabilizacji 
liczby upadłości w 2020 r. 
 
 

Upadłości przedsiębiorstw w Polsce (dane roczne i zmiany) 
 

 
Źródło: Monitor Sądowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz 

 

 

Kontakt dla mediów 

EULER HERMES 

Grzegorz Błachnio 
+48 601 056 830 
grzegorz.blachnio@eulerhermes.com 

MULTIAN PR 

Artur Niewrzędowski 
+48 509 433 874 
artur.niewrzedowski@multian.pl 
  

Social media  

 LinkedIn Euler Hermes 

 Twitter @eulerhermes 

 YouTube eulerhermes 
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Euler Hermes to światowy lider na rynku ubezpieczeń należności handlowych oraz jeden z 
liderów w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji należności. Posiadająca ponad 
100 lat doświadczenia firma oferuje klientom z sektora business-to-business (B2B) usługi 
finansowe, wspierające zarządzanie środkami pieniężnymi i należnościami. Sieć wywiadowni 
gospodarczych śledzi i analizuje codzienne zmiany wypłacalności małych, średnich oraz 
międzynarodowych firm działających na rynkach odpowiadających za 92% światowego PKB. 
Firma posiada siedzibę główną w Paryżu i działa w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia ponad 
5.800 pracowników. Euler Hermes jest spółką zależną Allianz oraz posiadającą rating AA 
przyznany przez Standard & Poor’s i AA3 przez Moody’s. W 2018 roku skonsolidowane obroty 
firmy wyniosły 2,7 mld €, ubezpieczyła ona na całym świecie transakcje biznesowe o wartości 
wynoszącej 962 mld €. 

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej: 
www.eulerhermes.pl 

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe już dziś, więc firmy mogą mieć 
zaufanie do jutra. 

 
Uwaga dotycząca stwierdzeń wybiegających w przyszłość: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogą 
zawierać stwierdzenia dotyczące przyszłych oczekiwań oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegające w przyszłość, 
oparte na aktualnych opiniach i założeniach kierownictwa firmy, obejmujących znane i nieznane czynniki ryzyka oraz 
niepewności, które mogą powodować osiągnięcie rzeczywistych wyników, rezultatów lub zdarzeń mogących istotnie 
odbiegać od tych wyrażonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzeń wybiegających w 
przyszłość, co wynika z ich kontekstu, wyrazy „może”, „będzie”, „powinno”, „oczekuje”, „planuje”, „zamierza”, 
„przewiduje”, „uważa”, „szacuje”, „prognozuje”, „potencjalny” lub „kontynuuje” oraz podobne wyrażenia oznaczają 
stwierdzenia wybiegające w przyszłość. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogą w istotnym zakresie odbiegać 
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, między innymi z powodu: (i) ogólnych warunków ekonomicznych, w tym w 
szczególności warunków ekonomicznych w kluczowych sektorach działalności Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych 
dla niej rynkach, (ii) wyników osiąganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijających się, również ze 
względu na niestabilność i płynność rynku oraz zdarzenia związane z kredytami, (iii) częstotliwości oraz zakresu 
zdarzeń objętych ochroną ubezpieczeniową, w tym zdarzeń powodowanych przez klęski żywiołowe oraz wiążących się 
ze wzrostem wydatków na likwidację szkód, (iv) poziomu powtarzalności zdarzeń, (v) zakresu niespłacanych kredytów, 
(vi) poziomu stóp procentowych, (vii) kursów wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w 
poziomie konkurencji, (ix) zmian przepisów prawa i regulacji, m.in. dotyczących konwergencji walutowej oraz 
Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk banków centralnych i/lub władz innych krajów, (xi) wpływu 
przejęć spółek, w tym także kwestii związanych z integracją, (xii) działań restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogólnych 
czynników związanych z konkurencją na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystąpienie wielu 
z tych czynników może być bardziej prawdopodobne lub mogą one przyjmować bardziej wyraźną postać na skutek 
działań terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowiązku aktualizacji żadnych stwierdzeń wybiegających w 
przyszłość. 

http://www.eulerhermes.pl/

