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Otoczenie makroekonomiczne



Otoczenie makroekonomiczne � gospodarka �wiatowa

2009 2010

� Obecne prognozy wzrostu PKB dla strefy euro w 2010 r. kszta
tuj� si� nawet 

na poziomie 1,7% (ING). S� wi�c znacznie wy�sze ni� jeszcze w grudniu , kiedy 

to Komisja Europejska zak
ada
a +0,7% wzrost. Wy�szy wzrost b�dzie w krajach 
dla nas kluczowych (np. +1,7% dla Niemiec wg Ifo), a nie �peryferyjnych� jak 

Grecja, Hiszpania czy Irlandia, które mog� nadal pozosta� w recesji.

� Uwa�amy, �e ryzyko powrotu recesji (recesja w kszta
cie litery �W�) jest 

ograniczone i wycofywanie pakietów pomocowych w I po
owie 2010 roku nie 

powinno istotnie ograniczy� aktywno�ci gospodarczej.

� Jednak warunkiem utrzymania przyzwoitego wzrostu w strefie euro b�dzie 

stabilna konsumpcja, a ta mo�e by� nadal niska ze wzgl�du na delewaryzacj�

przedsi�biorstw i konsumentów, tak�e z powodu ci�gle utrzymuj�cego si�

wysokiego bezrobocia. Mo�e ono wzrosn�� nawet do 10,7% w II po
. roku..

� Min�li�my wprawdzie dno kryzysu, ale wci�� jest du�e ryzyko dla trwa
o�ci 

wzrostu po okresie odbudowy zapasów przez firmy.

� Banki centralne czeka stopniowo konieczno�� przekierunkowania polityki 

pieni��nej ze wspierania gospodarek na dba
o�� o poziom cen. Szcz��liwie 
przez d
u�szy okres utrzymana zostanie relatywnie lu�na polityka fiskalna i 

monetarna. EBC i Fed powoli odchodz� od wi�kszo�ci specjalnych programów 

s
u��cych zasilania sektora bankowego w p
ynno�� (EBC w II kw. 2010). Na 

pierwsze podwy�ki stóp procentowych w strefie euro mo�na liczy� pod koniec 
roku (w USA ju� nawet w III kw. 2010). 

� Rz�dy krajów rozwini�tych b�d� musia
y  wypracowa� sposób wyj�cia z 
ogromnego zad
u�enia publicznego bez hamowania pojawiaj�cego si�

odrodzenia. Z tych powodów oczekujemy w 2010 roku raczej ograniczonego 

wzrostu gospodarczego, z szans� na mocniejsze przyspieszenie w 2011 roku.

� Bardzo silne spadki aktywno�ci gospodarczej w strefie euro w I kw. 2009 roku 
mierzone PKB (rz�du -5% r/r), produkcj� przemys
ow� i eksportem (spadki 

si�gaj�ce nawet -30% r/r) oraz ograniczeniem konsumpcji indywidualnej.

� Wyhamowanie spadku aktywno�ci Eurolanduw II kwartale (spadek PKB o -

0,1% kw/kw) i  wyj�cie dwóch g
ównych gospodarek europejskich (Niemcy i 

Francja) z recesji (+0,3% kw/kw, przy wci�� silnych spadkach w uj�ciu rocznym). 

Strefa euro z recesji wysz
a w III kw. notuj�c +0,4% wzrost kw/kw. Ca
y 2009 rok 

Europa Zachodnia powinna zamkn�� 4% spadkiem PKB (-5% w Niemczech).

� Uruchomienie przez rz�dy europejskie i USA rekordowych programów 

pomocowych oraz wsparcie gospodarek polityk� monetarn� (zerowe stopy 
procentowe w USA i równe 1% dla strefy euro; dostarczanie bankom p
ynno�ci).

� Niekontrolowany wzrost deficytów bud�etowych oraz d
ugu publicznego jako 
efekt ni�szych dochodów bud�etowych oraz wydatków na programy pomocowe.

� Ci�g
y wzrost bezrobocia w strefie euro i USA (do 10,0% w listopadzie). 

� Stopniowy wzrost produkcji przemys
owej i nowych zamówie� w strefie euro w 

uj�ciu kwartalnym. Wyhamowanie spadków do -7,1% r/r  w XI dla produkcji.

� Utrzymywanie si� dobrych nastrojów na rynkach finansowych i 

mi�dzybankowych. Dobre wyniki finansowe blue chips oraz korzystne informacje 
z rynku nieruchomo�ci w Stanach Zjednoczonych.

� Utrzymywanie si� na wysokim poziomie indeksów wyprzedzaj�cych 
koniunktury dla g
ównych gospodarek �wiatowych � w�ród konsumentów, 

przedsi�biorców oraz analityków (indeksy PMI, Ifo, ZEW, ISM).



Otoczenie makroekonomiczne � Polska (1)

� Znacznie przewy�szaj�ce oczekiwania ekonomistów wyniki PKB w zesz
ym 
roku: +0,8% w I kw., +1,1% w II kw. oraz +1,7% w III kw. 

� Wzrost PKB uzyskany za spraw� znacznego wk
adu eksportu netto, ci�gle 
silnej konsumpcji prywatnej oraz inwestycji publicznych wspieranych przez 

�rodki unijne. Polsk� gospodark� wspar
a istotnie �wiatowa polityka 

gospodarcza (jak programy rz�dowe w strefie euro).

� Znacznie lepsze od oczekiwa� rezultaty aktywno�ci gospodarczej skutkuj�

rewizjami w gór� prognoz dla wzrostu PKB w  2009 i 2010r. Oczekujemy, �e 

poprawa perspektyw dla wzrostu gospodarki �wiatowej przyniesie 

przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego do poziomu rz�du 3%. B�dzie to 
ca
y czas istotnie poni�ej potencjalnego wzrostu PKB. 

� Eksport netto nie b�dzie ju� tak istotnie wspiera
 PKB w tym roku, ale jego 
rol� przejmie odbudowa stanu zapasów przez przedsi�biorstwa. Wynika to z 

szybkiej poprawy w zakresie produkcji przemys
owej obserwowanej w IV kw. 

2009 roku. Firmy na pocz�tku 2009 r. gwa
townie redukowa
y zapasy.

� Konsumpcja w 2010 roku b�dzie hamowana przez niepewn� sytuacj� na 

rynku pracy. O�ywienie gospodarcze b�dzie efektem poprawy wyników w 

przemy�le i eksporcie.

2009 2010

PKB

Inwestycje

+1,6%, przy +2,9% wzro�cie w IV 
kwartale

+2,8%

+4% w ca
ej gospodarce; powy�ej konsensusu 
rynkowego-1,6% w ca
ej gospodarce

� Spadek inwestycji  prywatnych (o -9,4% r/r za I-III kw. 2009 w sektorze firm 
zatrudniaj�cych powy�ej 50 osób; o -16,1% dla tych firm w ruchomo�ciach) 

zosta
 zrekompensowany inwestycjami publicznymi, g
ównie infrastrukturalnymi 

ze �rodków unijnych i inwestycjami zwi�zanymi z Euro 2012.

� W 2009 roku wykorzystano 16,9 mld z
 unijnej pomocy (przy planowanych 

16,7 mld z
). Na 2010 rok za
o�ono wykorzystanie 26,9 mld z
, co 
�cznie z 

wk
adem krajowym da 40 mld z
. To najwi�ksze wsparcie w historii naszej 

transformacji. W tym roku 32 mld z
 zostanie wydane na budow� dróg.

� Spadek zagranicznych inwestycji bezpo�rednich w 2009 r: do ko�ca 

listopada wynios
y one 7,7 mld euro wobec 11,2 mld w 2008 i 16,5 mld w 2007 
r. B�dzie to jednak znacznie wi�cej ni� oczekiwane pó
 roku temu 5-6 mld euro.

� Wykorzystanie mocy produkcyjnych firm (73,1% wg danych NBP za III kw. 
2009) i nowe projekty inwestycyjne w 2009 roku spad
y do poziomu z 2002 r. 

� Nie oczekujemy ju� pog
�bienia spadków inwestycji w gospodarce w IV 
kwartale 2009 r. Inwestycje firm prywatnych w 2010 roku powinny ukszta
towa�

si� na poziomie ubieg
ego roku. Wzrost inwestycji w skali ca
ej gospodarki  

b�dzie zas
ug� inwestycji publicznych.  Wyra�niejsze wzrosty nak
adów firm 

prywatnych rozpoczn� si� pod koniec 2010 roku i w 2011 r., kiedy dowody 

o�ywienia b�d� bardziej wyra�ne.



Otoczenie makroekonomiczne � Polska (2)

� Listopad i grudzie� przynios
y pierwsze istotne pozytywne zmiany produkcji 

w uj�ciu rocznym: odpowiednio +9,8% i +7,4%.

� Produkcja przemys
owa poprawia
a swoj� dynamik� w ka�dym kolejnym 

kwartale 2009 roku: od -10% za
amania w I kw. do 5% wzrostu w ostatnim 

kwartale, cz�sto przewy�szaj�c prognozy analityków. Popraw� sytuacji w ci�gu 
roku sygnalizowa
a systematycznie zwi�kszaj�ca si� produkcja odsezonowana.

� Najgorsze ju� za produkcj� przemys
ow�. W kolejnych miesi�cach, a 
szczególnie w I pó
roczu, oczekujemy dalszych jej dynamicznych wzrostów 

rz�du 8%.

� Produkcji pomaga wyprzeda� zapasów z pocz�tku roku. S� one 

zredukowane do poziomu wskazuj�cego na potrzeb� ich odbudowy. Kluczem 

do mocniejszego o�ywienia produkcji jest poprawa sytuacji gospodarczej w 

strefie euro.

�Wysokie wska�niki PMI (52,4 punktów w grudniu) oraz rosn�ce zamówienia 

eksportowe wskazuj� na dalsz� popraw� produkcji w 2010 roku. Obecnemu 

poziomowi PMI towarzyszy
 w przesz
o�ci wzrost produkcji przekraczaj�cy 6%.

2009 2010

Produkcja 
przemys
owa

Eksport netto

� Szybsze spadki importu ni� eksportu przyczyni
y si� do dodatniej 

kontrybucji handlu zagranicznego do PKB w 2009 roku. Pomóg
 w tym 

p
ynny kurs walutowy i os
abienie z
otówki na pocz�tku ubieg
ego roku.

� Dzi�ki os
abieniu z
otówki, pocz�wszy od lutego, nast�pi
o zrównowa�enie 

salda handlu zagranicznego. W listopadzie spadek eksportu przyspieszy
 do 
-0,1% r/r, a deficyt handlowy wyniós
 292 mln EUR, b�d�c na poziomie 

zbli�onym do �redniej z poprzednich 10 miesi�cy. W 2008 r. by
o to ok.. 1,5 

mld euro miesi�cznie. Import w listopadzie spad
 o -11,9%, co powinno 

zapewni� pozytywny wk
ad eksportu netto równie� w IV kw. 2009 roku.

� Oczekiwany wzrost importu, w zwi�zku z odbudow� zapasów przez firmy i  

rosn�cym eksportem, oraz wzmacniaj�cy si� z
oty prze
o�� si� na wzrost 

deficytu handlowego i deficytu C/A w 2010 roku. Dodatni wk
ad eksportu 
netto do wzrostu PKB powinien zosta� wyeliminowany.

� Odradzaj�ca si� gospodarka Niemiec powinna da� mocny impuls dla 
wzrostu eksportu i produkcji w 2010 roku. To ju� wida� w rosn�cych 

zamówieniach oraz w badaniach GUS, gdzie najwi�ksza poprawa nastrojów 

jest widoczna w bran�ach nastawionych na eksport.

-3,2%

+2,8%

+6,0%

+0,0%



Otoczenie makroekonomiczne � Polska (3)

2009 2010

Konsumpcja 
indywidualna

Bezrobocie

� Poziom bezrobocia w 2009 roku okaza
 si� by� znacznie ni�szy od 

prognoz ekonomistów oraz od wielko�ci z lat 2004-2006 (�rednio ponad 
17% jako rezultat recesji z lat 2001-2002). Jego wzrost w 2009 roku o 

2,4 punktu procentowego jest nieznaczny w porównaniu do skali 

zwi�kszenia bezrobocia w ci�gu ostatnich 12 m-cy strefie euro i USA.  

� Wg metodologii Eurostatu (BAEL) bezrobocie w Polsce wynios
o w 

listopadzie 8,8% przy 10,0% dla krajów strefy euro i 9,5% w ca
ej UE.

� Zatrudnienie w sektorze przedsi�biorstw w 2009 roku (firmy powy�ej 

9 osób) spad
o o 1,8%. Jednak zatrudnienie w ca
ej gospodarce 

utrzyma
o si� na zbli�onym do 2008 roku poziomie. Spadek 

zatrudnienia w przedsi�biorstwach oraz realny brak zmian w wysoko�ci 
wynagrodze� zmniejszaj� realny fundusz p
ac w gospodarce.

� Stopniowo przyspieszaj�ca w 2010 r. gospodarka przyczyni si� do 
wzrostu popytu na prac�, szczególnie w II po
owie roku. Wzrost 

gospodarczy b�dzie jednak zbyt ma
y (poni�ej potencja
u), aby per 

saldo kreowa� nowe miejsca pracy. Spowoduje to nieznaczny wzrost 

bezrobocia.

+2,4%

11,9% (wg GUS)

+2,3%

12,2%

� Obni�enie dynamiki konsumpcji prywatnej do 2,4% w 2009 z 5,4% w 2008 

roku okaza
o si� znacznie 
agodniejsze od oczekiwa� analityków.

� Stopniowo pogarszaj�ca si� sytuacja na rynku pracy (spadaj�ce 

zatrudnienie) powinna istotnie ogranicza� konsumpcj�. Polski konsument 
okaza
 si� jednak stosunkowo odporny na negatywne informacje o za
amaniu 

globalnej gospodarki i s
abn�ce p
ace realne (polska specyfika).

� Konsumpcja na rynku wewn�trznym w 2009 roku mia
a by� motorem 

gospodarki, rekompensuj�cym spadki w inwestycjach i eksporcie. Tak si� nie 

sta
o, jednak relatywnie wysoki popyt konsumpcyjny pozwoli
 zachowa�

dodatni� dynamik� PKB. W du�ej mierze to zas
uga procyklicznej polityki 

fiskalnej (obni�ka PIT i sk
adek rentowych da
a ok. 32 mld z
).

� Sprzeda� detaliczna po nominalnych wzrostach niewiele przekraczaj�cych 

2% w I pó
roczu (realnie spadek) w II pó
roczu wzros
a o blisko 5% r/r, na co 
cz��ciowo z
o�y
o si� ograniczenie zagranicznych wyjazdów wakacyjnych 

Polaków (III kw.) oraz wy�sza sprzeda� samochodów osobowych (IV kw.).

� W 2010 roku konsumpcja prywatna powinna si� poprawi� w II po
owie roku, 

wraz z ustabilizowaniem si� sytuacji na rynku pracy. Tak samo jak w 2009 roku, 

konsumpcj� powinna mocno wspiera� sprzeda� us
ug. Rosn�ce bezrobocie w I 

po
owie 2010 r. nie pozwoli na istotny wzrost konsumpcji indywidualnej..



Otoczenie makroekonomiczne � Polska (4)

� Inflacja CPI na koniec 2009 roku powróci
a do dopuszczalnego pasma 

waha� od celu NBP (2,5% +/- 1%).   

�Przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w 2010 roku nie powinna 

towarzyszy� presja inflacyjna. W I kwartale 2010 roku inflacja powinna si�

stopniowo obni�a�, osi�gaj�c cel inflacyjny NBP na prze
omie I i II kw.

� W ca
ym 2010 roku inflacja powinna na trwale wróci� do pasma waha�

okre�lonego przez NBP. Wci�� relatywnie niski popyt w�ród konsumentów, 

ograniczony wzrost gospodarczy oraz mocniejszy z
oty b�d� czynnikami 
sprowadzaj�cymi inflacj� do celu NBP.

� Liczona wg metodologii Eurostatu inflacja w grudniu wynios
a w Polsce 
3,8% r/r,  powy�ej kryterium inflacyjnego dla wej�cia do strefy euro. Inflacja w 

strefie euro w grudniu wynios
a 0,9% r/r.

2009 2010

Inflacja

Stopa 
referencyjna 

NBP

� RPP wspar
a s
abn�cy wzrost gospodarczy, obni�aj�c stopy 

procentowe o 
�cznie 225 punktów bazowych (z 5,75% w listopadzie 

2008 do 3,50% w czerwcu 2009 dla g
ównej stopy).

� W efekcie realne stopy procentowe w II po
owie 2009 roku by
y bliskie 

zera, a momentami nawet ujemne. 

� Spodziewamy si�, �e pod koniec 2010 roku RPP rozpocznie 

zacie�nianie polityki pieni��nej, podwy�szaj�c g
ówn� stop� do 3,75%. 

W przypadku wyra�niejszego zacie�niania polityki pieni��nej przez EBC 

w II po
owie 2010 roku, podwy�ki stóp przez NBP mog� wynie�� 50 
punktów bazowych.

� Spadaj�ca inflacja i niepewno�� co do skali o�ywienia gospodarczego 
powinna skutkowa� brakiem zmian stóp procentowych w I po
owie 2010 

roku.

+3,5% r/r; HICP w XII 
na poziomie 3,8% r/r

3,50%, po obni�kach o 
150 pb w 2009 r.

+2,4% r/r

3,75%



Rynek leasingu i wynajmu



Leasing i inwestycje w latach 2004-2009

�ród
o: ZPL

� W latach 2004-2007 �rednioroczny wzrost rynku leasingu wyniós
 32%, 

wyprzedzaj�c znacznie dynamik� inwestycji w gospodarce na poziomie 17%. Efektem 
by
 znaczny wzrost udzia
u leasingu w finansowaniu inwestycji.

� W 2008 roku rynek leasingu z wyprzedzeniem zareagowa
 na nadchodz�ce 
spowolnienie gospodarcze, notuj�c spadki obrotu ju� od maja 2008 roku. Do 

wyhamowania ca
ego rynku najbardziej przyczyni
 si� sektor pojazdów ci��arowych, 

osi�gaj�c w II po
owie roku spadki rz�du -40%. Bran�a transportowa jako pierwsza 

zareagowa
a na rozpocz�t� ju� w II kw. 2008 r. recesj� gospodarcz� w strefie euro.

� Relatywnie niski spadek inwestycji w 2009 roku jest zas
ug� publicznych inwestycji 

infrastrukturalnych, w znacznym stopniu wspó
finansowanych przez fundusze unijne. 

� Istotne wyhamowanie spadków w bran�y leasingowej w IV kw. 2009 r. powinno by�

zapowiedzi� wzrostu inwestycji firm i odbicia w ca
ej gospodarce. Wska�nik penetracji 

leasingu w inwestycjach ogó
em spad
 do poziomu 10,5%, istotnie poni�ej �redniej 
europejskiej.
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Wyniki bran�y leasingowej za 2009 � ruchomo �ci (1)

�ród
o: ZPL

� Przesz
o 29% spadek nowej produkcji leasingu ruchomo�ci potwierdza 
za
amanie inwestycji w�ród ma
ych i �rednich firm, jakie mia
o miejsce w 

2009 roku. 

� W kolejnych kwarta
ach minionego roku spadki obrotu by
y coraz 

mniejsze. W I pó
roczu przekracza
y -40% r/r, w III kw. wynios
y -21%, a w 

ostatnim kwartale 2009 roku wyhamowa
y do -11%. Wynik IV kwarta
u w 

kwocie 6,0 mld z
 jest o 20% wy�szy ni� �redni rezultat  dla I-III kw. 2009. 

� Spadki na rynku dotyczy
y w zasadzie wszystkich jego g
ównych 

segmentów. Najmocniej spad
 sektor pojazdów ci��arowych, co wi��e si� z 

za
amaniem sektora przewozów mi�dzynarodowych. Równie� i w tym 
sektorze IV kwarta
 przyniós
 istotn� popraw�: wyhamowanie spadków do -

24% r/r po przesz
o 60% za
amaniu w okresie I-III kw. 2009.

� Relatywnie mniejsze spadki osi�gn�
 sektor maszyn oraz IT. Wynika to w 

cz��ci z wi�kszego zainteresowania firm leasingowych transakcjami o 

wy�szej warto�ci jednostkowej. Wzrost �redniej warto�ci transakcji dla 

sektora maszyn przekroczy
 11%, a dla IT nawet 31% w porównaniu do 
warto�ci z 2008 roku. Wida� te� wi�ksze zainteresowanie maszynami dla 

rolników oraz sprz�tem medycznym.

� IV kwarta
 przyniós
 wyra�ne o�ywienie na rynku pojazdów lekkich. Spadki 

obrotu si�gaj�ce -27% w trzech pierwszych kwarta
ach, w ostatnim kwartale 

wyhamowa
y do -5% r/r. Wp
yw na to mia
y zapowiadane przez Ministerstwo 

Finansów niekorzystne zmiany w zakresie odliczania podatku VAT. 

� Prawie 300 mln obrotu uzyskane w IV kwartale w sektorze �samoloty, 

statki, kolej� pozwoli
y temu segmentowi zachowa� pozytywn� dynamik�

roczn�. Zadecydowa
y o tym pojedyncze transakcje (jak leasing taboru 
tramwajów) zawarte w ostatnim kwartale minionego roku.

2008 2009 zmiana

Pojazdy 18 625 12 117 -34,9%

OSD 10 450 8 242 -21,1%

Pojazdy ci��arowe 7 243 3 317 -54,2%

Pozosta
e pojazdy 931 559 -40,0%

Maszyny 9 717 7 649 -21,3%

IT 538 469 -12,9%

Samoloty, statki, kolej 512 544 6,2%

Pozosta
e ruchomo�ci 261 141 -45,9%

Ruchomo�ci razem 29 653 20 920 -29,4%

Nieruchomo�ci 3 274 2 073 -36,7%

Leasing ogó
em 32 927 22 994 -30,2%



Wyniki bran�y leasingowej za 2009 � ruchomo �ci (2)

�ród
o: ZPL

� Spadki obrotu w bie��cym roku dotycz�

wi�kszo�ci firm leasingowych.

� Bardziej odporne na problemy z mniejszym 

popytem inwestycyjnym  w gospodarce okaza
y 
si� by� �rednie i mniejsze firmy leasingowej.

� Spadek obrotu w leasingu ruchomo�ci dla 
czo
owych pi�ciu firm na rynku wyniós
 w 2009 

roku -32,0%. W tym samym okresie warto��

sfinansowanych ruchomych �rodków trwa
ych 

przez pozosta
e firmy leasingowe zmniejszy
a si�

o -27,6%

� Dysproporcja ta by
a bardziej wyra�na w I 

po
owie roku, kiedy przewaga mniejszych i 
�rednich firm si�ga
a nawet 10 pp. W IV kwartale 

2009 roku sytuacja si� odwróci
a. Spadek obrotu 

czo
owych 5 firm rynku si�gn�
 tylko -6,2% r/r przy 

-14,6% spadku nowej produkcji dla pozosta
ych 

leasingodawców.
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Wyniki bran�y leasingowej za 2009 � nieruchomo �ci

�ród
o: ZPL

� Warto�� nieruchomo�ci wyleasingowanych w 2009 roku wynios
a 2.073 mln z
, co oznacza 37% spadek w 

porównaniu do ubieg
ego roku. Po wzrostowym I kwartale, kolejne kwarta
y przynios
y zmniejszenie obrotu dochodz�ce 

a� do -54% w IV kwartale. 

� Ujemna dynamika rynku wynika z dwóch tendencji. Przede wszystkim o 18% spad
a liczba raportowanych umów (z 

275 w 2008 roku do 225 dla 2009 r.). Po drugie �rednia warto�� transakcji w kwocie 7,9 mln z
 obni�y
a si� o 15% w 
relacji do warto�ci z 2008 roku (9,2 mln z
). Rezultat ten jest znacznie poni�ej �redniej z lat 2004-2007, wynosz�cej 18,0 

mln z
. W ci�gu ostatnich dwóch lat �rednia warto�� kontraktu na rynku leasingu nieruchomo�ci obni�y
a si� o 52%.

� Rynek leasingu nieruchomo�ci jest stosunkowo skoncentrowany. W 2009 roku przesz
o 2/3 transakcji (zarówno 

warto�ciowo jak i ilo�ciowo) zosta
o zawarte przez trzy najwi�ksze firmy leasingowe.

Struktura przedmiotowa rynku leasingu nieruchomo�ci
 w 2009 roku 
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Finansowanie inwestycji � leasing vs kredyt inwestycy jny 

�ród
o: ZPL, NBP 

� 	�czna warto�� nale�no�ci leasingowych na koniec 2009 roku w kwocie 55,0 

mld z
 (47,3 mld z
 dla ruchomo�ci i 7,7 mld z
 dla nieruchomo�ci) nieznacznie 
ust�puje warto�ci salda  kredytów inwestycyjnych udzielonych firmom przez 

banki (59,9 mld z
). Leasing to g
ówne, obok kredytu, �ród
o finansowania 
inwestycji pracuj�cych w gospodarce. 

� Stosunkowo wysoka warto�� aktywnego portfela leasingu ruchomo�ci wg 

stanu na 31.12.2009 (w relacji do stanu na pó
rocze) wynika z dodatkowego 

uwzgl�dnienia portfela nale�no�ci leasingowych od firm flotowych z Polskiego 

Zwi�zku Wynajmu i Leasingu Pojazdów w kwocie 1,8 mld z
. Warto�� nale�no�ci 
leasingowych (ruchomo�ci) w ci�gu ostatniego roku zmniejszy
a si� o -2,4%. Jest 

jednak o +7,6% wy�sza ni� 1,5 roku temu i a� o +25,0% w porównaniu do stanu 

na 31.12.2007.

� Dane NBP o poda�y pieni�dza (na 31.12.2009) wskazuj� na stopniowe 

ograniczanie akcji kredytowej banków w zakresie kredytów inwestycyjnych.  W 

ci�gu ostatnich 12 miesi�cy saldo tych kredytów wzros
o o 0,9%. Nadal jest ono 

jednak o 19,1% wy�sze ni� 1,5 roku temu i a� o 36,5% wy�sze od stanu na 
31.12.2007. Wyhamowanie akcji kredytowej rozpocz�
o si� w I pó
roczu 2009 

roku, przy czym pocz�wszy od II kwarta
u sp
aty kredytów zacz�
y przewa�a�

nad nowymi zaci�gni�ciami.

� Sytuacja ta wynika g
ównie z ograniczania inwestycji przez same 

przedsi�biorstwa. Natomiast banki do udzielania kredytów zniech�ca wzrost 

warto�ci z
ych d
ugów korporacyjnych (26 mld z
 na 31.12.2009, czyli 12% ca
ego 

portfela; na 30.09.2008 by
o to poni�ej 6%). Ograniczenie akcji kredytowej przez 
banki te� wp
ywa
o na rezygnacj� firm z nowych inwestycji.

� Poprawa kondycji banków i p
ynno�ci na rynku mi�dzybankowym nie ma 
jeszcze prze
o�enia na wzrost akcji kredytowej. W perspektywie kilku miesi�cy 

oczekiwane jest stopniowe o�ywienie na rynku kredytów korporacyjnych.
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Struktura walutowa nowej produkcji na rynku leasingu

�ród
o: ZPL

� W ca
ym 2009 roku w strukturze nowej produkcji dla leasingu ruchomo�ci dominowa
 leasing w PLN (81,5% ca
o�ci), a dla leasingu 

nieruchomo�ci leasing w walucie obcej (64,4%). W IV kwartale 2009 nast�pi
 istotny wzrost udzia
u leasingu nieruchomo�ci finansowanego w PLN 

(do 62,7%), wobec �rednio 28,6% udzia
u w poprzednich trzech kwarta
ach. Tak istotna zmiana dotyczy jednak produkcji stanowi�cej tylko 20% 
ca
orocznego wyniku w leasingu nieruchomo�ci, czyli 427 mln z
.

� Niskie stopy procentowe EBC i Banku Szwajcarii oraz umacniaj�cy si� z
oty zach�ca
y przedsi�biorców do finansowania swoich zakupów 
inwestycyjnych leasingiem walutowym / denominowanym w walucie obcej. W efekcie udzia
 takiej produkcji  w segmencie ruchomo�ci wzrós
 z 

16,8% w 2007 roku do 32,3% w IV kwartale 2008 roku.

� Gwa
towne os
abienie z
otego obserwowane w IV kwartale 2008 i w I kwartale 2009 roku (oraz mocne fluktuacje kursów walut)  zniech�ci
y 

przedsi�biorców do finansowania zakupów inwestycyjnych w ruchomo�ci leasingiem walutowym. W efekcie udzia
 takiej produkcji w II kwartale 

2009 roku spad
 do 17,9%.. I na poziomie rz�du 18% utrzyma
 si� w II pó
roczu 2009 roku.
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Przedsi�biorcy � cisi bohaterowie kryzysu i nadzieja 2010 ro ku 

� Dane GUS i Lewiatana pokazuj�, �e firmy wychodz� z obecnego kryzysu o wiele silniejsze ni� mia
o to miejsce po recesji z lat 2001-2002. Dlatego ich 

wyniki w tym roku mog� by� jednymi z najlepszych w obecnej dekadzie. Szacuje si�, �e 78% du�ych firm uzyska w 2010 roku zysk netto.

� Ostatnie dwa kryzysy pokazuj�, �e wyniki polskiej gospodarki  w wi�kszym stopniu zale�� od kondycji przedsi�biorstw i ich odpowiedzialnej postawy ni� od 

skali za
amania globalnej gospodarki. Kryzys z lat 2001-2002, który nie by
 dla �wiata tak destrukcyjny, zasta
 polskie przedsi�biorstwa mocno 

przeinwestowane, z konsumpcj� na rynku wewn�trznym sch
adzan� przez wysokie stopy procentowe. Wówczas przedsi�biorstwa bardzo radykalnie si�

restrukturyzowa
y (mocno tn�c wynagrodzenie � bezrobocie wzros
o do 20%), szuka
y zbytu na rynkach zewn�trznych oraz ogranicza
y regulowanie swoich 

zobowi�za� handlowych, tworz�c zatory p
atnicze i cz�sto niszcz�c relacje handlowe.

� Obecny kryzys firmy rozpocz�
y w bardzo dobrej kondycji finansowej, zmodernizowane po wcze�niejszym kryzysie. Skala redukcji zatrudnienia by
a 

stosunkowo niewielka, bo firmy mia
y w pami�ci problemy ze znalezieniem pracowników w latach 2007-2008. Zamiast zwalnia� pracowników i ogranicza� w 
ten sposób konsumpcj� krajow�, firmy decydowa
y si� na elastyczne kszta
towanie wynagrodze�. Stara
y si� te� bie��co regulowa� swoje zobowi�zania, 

dzi�ki czemu zatory p
atnicze nie s� ju� problemem.

� Dane NBP o depozytach pokazuj�, �e sytuacja p
ynno�ciowa firm w skali ca
ej gospodarki jest wci�� dobra, a nawet si� poprawia. Ograniczenie akcji 

kredytowej przez banki nie skutkowa
o zmniejszeniem poziomu depozytów firm w bankach. Firmy wci�� dysponuj� relatywnie du�ym buforem 

bezpiecze�stwa w postaci wolnych �rodków zgromadzonych w bankach. Inwestycje s� odk
adane do momentu potwierdzenia, �e o�ywienie w gospodarce 

polskiej i na �wiecie b�dzie mia
o trwa
y charakter.

� Badania Lewiatan w�ród firm zatrudniaj�cych pow. 50 osób pokazuj�, �e w 2009 r.:

- wynik finansowy to ok. 80 mld z
, gorzej tylko od rekordowych 88 mld z
 z 2007 roku,

- wi�kszo�� firm poradzi
a sobie z kryzysem bez kredytów

- sprzeda� wzros
a o 2%, a rentowno�� sprzeda�y do 4,7% z 4,1% w 2008 roku,

- by
o 24-25% firm nierentownych wobec 40% w czasie kryzysu z lat 2001-2002,

- przedsi�biorstwa zachowa
y bardzo wysok� p
ynno�� gotówkow�.

� Równie� dane GUS o wynikach du�ych firm pokazuj�, �e III kwarta
 by
 dla tych firm 

lepszy ni� I po
owa roku. Co druga z nich jest eksporterem i korzysta na o�ywieniu u 

najwi�kszych partnerów handlowych Polski.
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Prognoza wyników bran �y leasingowej

�ród
o: ZPL

2009 2010 (P)
zmiana 

2010/2009
zmiana r/r
I Q 2010

zmiana r/r
II Q 2010

zmiana r/r
III Q 2010

zmiana r/r
IV Q 2010

Pojazdy 12 117 12 836 5,9% 2,1% 5,4% 8,0% 7,5%

OSD 8 242 8 640 4,8% 1,0% 5,0% 7,9% 5,0%

Pojazdy ci��arowe 3 317 3 638 9,7% 5,0% 7,5% 9,2% 15,9%

Pozosta
e pojazdy 559 559 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Maszyny 7 649 8 469 10,7% 5,0% 7,5% 12,5% 17,5%

IT 469 527 12,5% 10,0% 10,0% 15,0% 15,0%

Samoloty, statki, kolej 544 544 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Pozosta
e ruchomo�ci 141 141 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ruchomo�ci razem 20 920 22 518 7,6% 3,3% 6,3% 9,7% 10,3%

Nieruchomo�ci 2 073 2 281 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Leasing ogó
em 22 994 24 799 7,9% 4,1% 6,7% 9,7% 10,3%

� Rynek leasingu w 2010 r. z wyprzedzeniem powinien zareagowa� na odradzaj�ce si� w II po
owie roku inwestycje firm prywatnych.

� Oczekujemy, �e w kolejnych kwarta
ach sytuacja w bran�y b�dzie si� systematycznie poprawia
a. Stosunkowo niskie wykorzystanie zdolno�ci 

produkcyjnych w�ród firm sugeruje, �e inwestycje prywatne raczej przyspiesz� istotnie dopiero w 2011 roku. Niniejsza prognoza oparta jest na

tym za
o�eniu i z tego powodu ma charakter zachowawczy. 

�Jednak ostatnie dane makroekonomiczne daj� nadziej�, �e cykl wychodzenia gospodarki z obecnego spowolnienia zako�czy si� szybciej ni�

s�dzono to jeszcze dwa, trzy miesi�ce temu. W takim uk
adzie na mocniejszy wzrost inwestycji prywatnych mo�na liczy� od III / IV kwarta
u 2010 

roku.




