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Po nastaniu ogólnoświatowego spowol-
nienia gospodarczego, zapoczątkowanego 
krachem na rynku kredytów w USA i bessą 
na giełdach (lata 2007–2008), 
najlepszym okresem dla pol-
skich przedsiębiorstw niefinan-
sowych wg danych GUS był rok 
2011, w którym ich przychody 
wzrosły wobec roku poprzed-
niego o 12–13% i poprawiła się 
zyskowność działalności (wskaź-
nik rentowności obrotu netto 
wyniósł 4,5%, a za sam 2. kwar-
tał 6,1%). Także płynność uległa 
poprawie, wskaźnik płynności 
II  stopnia (podwyższonej) na 
koniec 2011 r. miał wartość 
105,5%, a I stopnia (≈ gotówko-
wej) 38,1%. Rok 2012 przyniósł 
jednak wyhamowanie tej dy-
namiki, w 4. kwartale 2012 r. 
i I kwartale 2013 r. łączne przy-
chody polskich firm były nawet 
niższe (o 2–4%), niż w analo-
gicznych okresach rok wcze-
śniej. O wiele głębsze spadki 
dotknęły łączny wynik finanso-
wy za ten okres.  
 
Dane za 2. kwartał 2013 r. przy-
niosły pierwsze sygnały ożywie-
nia, kontynuowanego w kwartale 
następnym. Łączne przychody 
przedsiębiorstw niefinansowych 
w 3. kwartale wzrosły wobec 
odnotowanych w analogicznym 
okresie roku 2012 o 2,3%. Wyż- 

 
 
 
 
 
sze wzrosty wykazały poszczególne 
sekcje: największe wolumenowo przetwór-
stwo przemysłowe (wzrost o 3,3%), przed-
siębiorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz 
branża energetyczna (wzrost o 3,6%).  
 
Średnią ogółu przedsiębiorstw zaniża bu-
downictwo, które od ponad roku wykazuje 
dynamikę sprzedaży gorszą od innych branż. 
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Wykres 1. Dynamika wyników kwartalnych 
[analogiczny kwartał roku poprzedniego = 0] 

Wykres 2. Rentowność obrotu netto            
za ostatnie 4 kwartały [w %] 

słabo: wzrosły one jedynie o 
0,4% w stosunku do całego roku 
2012; w poprzednich latach były 
to wyraźnie lepsze wyniki 
(zwłaszcza w roku 2011, 
w którym odnotowano wzrost 
przychodów rocznych o 13%). 
Bardziej optymistyczny obraz 
dają wskaźniki kwartalne: 
w ostatnich trzech kwartałach 
notowane są przychody o 2,3%
–2,7% wyższe niż w analogicz-
nych okresach rok wcześniej (co 
oznacza wzrost realny, bowiem 
inflacja nie przekracza 1%, 
a wskaźnik wzrostu cen produ-
cenckich jest wręcz ujemny). 
Przyrost przychodów wykazały
wszystkie ważniejsze sekcje 
gospodarki, z wyjątkiem energe-
tyki, która już w drugim z rzędu 
kwartale notuje ich spadek. 
Większe niż przed rokiem przy-
chody wykazało nawet mocno 
dotknięte niedawnym spowol-
nieniem budownictwo (jeszcze 
w 4. kwartale 2013 r. dynamika 
ta była w tej sekcji ujemna). 
 
Wzrosty przychodów notowane 
ostatnio przez przedsiębiorstwa 
nie są co prawda oszałamiające 
(zwłaszcza jeśli porównać je ze 
wspomnianą dynamiką w roku 
2011), ale należy podkreślić
wyraźną stabilność pozytywnej 

Podsumowanie roku 2013 w zakresie 
przychodów z całokształtu działalności 
przedsiębiorstw niefinansowych wypada  

wspomnianą dynamiką w roku 2011), ale 
należy podkreślić wyraźną stabilność 
pozytywnej tendencji – utrzymuje się ona 
już przez pełny rok. 
 
Dodatnia dynamika odnotowywana jest 
także w czwartym kwartale z rzędu na 
poziomie wyniku finansowego. Ożywienie 
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Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r. 
były o 14,6% niższe od odnotowanych 
w 3. kwartale 2012 r. 
 
Ożywienie wydaje się bardziej widoczne przy 
analizie danych dotyczących wyniku fi-
nansowego; łącznie dla przedsiębiorstw 
niefinansowych był on w 3. kwartale 2013 r. 
o 18,2% wyższy, niż w analogicznym okresie 
rok wcześniej, dzięki czemu również ren-
towność obrotu netto za 3. kwartał (wyno-
sząca 4,1%) była wyższa niż przed rokiem 
(3,5%). Lepszy niż rok wcześniej wynik 
za 3. kwartał odnotowały prawie wszyst-
kie główne sekcje przedsiębiorstw, zwła-
szcza firmy budowlane (wzrost o 116,2%).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Jest to kontynuacja dynamicznej poprawy, 
bowiem w 2. kwartale 2012 r. notowano 
już zysk wobec straty w analogicznym 
okresie rok wcześniej. Firmy energetyczne 
odnotowały wzrost o 44,0%, przetwór-
stwo przemysłowe – o 21,6%, a handlowe 
– o 6,2%; przychody branży transportowej 
spadły o 7,7%. Najwyższą rentowność 
obrotu netto osiąga sektor energetyczny 
(7,5% w 3. kwartale), relatywnie niska jest 
ona z kolei wśród firm handlowych 
(1,4%), które jednak mają niskie marże 
wpisane w swą specyfikę. Dla budownic-
twa wskaźnik wyniósł zaledwie 0,8%. 
Potwierdzeniem trwającego ożywienia są 
najnowsze dane GUS dotyczące dynamiki  

PKB: w 3. kwartale 2013 r. 
wzrósł on o 1,9% (1,7% po sko-
rygowaniu o sezonowość), jest 
to najlepszy wskaźnik w ciągu 
ostatnich 5 kwartałów. 

 
W porównaniu z rosnącą ren-
townością poprawa płynności  
następuje stosunkowo wolno, 
wskaźniki płynności I i II stopnia 
dla ogółu przedsiębiorstw niefi-
nansowych osiągnęły na koniec 
3. kwartału wartości odpowied-
nio 32,7% oraz 98,2%, co jest 
wynikiem niewiele lepszym niż 
wykazany rok wcześniej, gdy by-
ły one na najniższych poziomach 
od 2009 r. (wynosząc odpowied-
nio 31,3% oraz 97,4%). Powo-
dem tej dysproporcji jest zapew-
ne specyfika obrotu sektora 
przedsiębiorstw: stosowanie od-
roczonych płatności powoduje 
przesunięcie w czasie pieniężne-
go pokrycia wykazanej wcześniej 
sprzedaży, przez co gotówka po-
jawia się na kontach i w kasach 
firm później, niż zaksięgowane 
przychody i wynikająca z nich 
rentowność memoriałowa. Wy-
raźny wzrost płynności notuje 
branża energetyczna (mająca tra-
dycyjnie wskaźniki wyższe od 

Wykres 3. Wskaźniki płynności przedsiębiorstw 
niefinansowych [w %] 

Wykres 4. Dynamika nakładów inwestycyjnych  
[analogiczny kwartał (półrocze) roku poprzedniego = 0] 

gospodarcze, sygnalizowane danymi 
w poprzednich kwartałach, staje się więc 
trendem potwierdzonym. Widoczne jest 
to również w dynamice wzrostu PKB, 
którego realny, wyrównany sezonowo 
wzrost w 1. kwartale 2014 r. wyniósł 
(według wstępnych szacunków) 3,5% 
– jest to wynik najwyższy od dwóch lat. 
 
Rentowność obrotu netto za ostatnie 4 
kwartały (pozwalająca śledzić zmiany 
rentowności z kwartału na kwartał bez 
zniekształcenia sezonowością) wykazuje 
od początku 2013 r. stabilny trend wzro-
stowy, najświeższa wartość to 4,0%. 
Rentowność ogółem jest determinowana 
przez  

przez dominującą wartościowo sekcję 
przemysłową, stąd bardzo zbliżone war-
tości tych wskaźników. Zyskowność 
znacznie wyższą od średniej wykazuje 
energetyka, dla której wskaźnik jednak 
nieco spadł (do 8,6% za ostatnie 4 kwar-
tały), inne branże notują zyskowność 
niższą od przeciętnej, ale również rosnącą
(w tym także budownictwo, którego 
rentowność za ostatnie cztery kwartały 
wyniosła 1,3%). 
 
Płynność przedsiębiorstw jest ciągle 
jeszcze daleka od wysokich poziomów 
z roku 2010, ale można już dostrzec pew-
ną poprawę, zarówno w płynności II stop-
nia (100,1  nia (100,1 % na koniec 1. kwar-

tału 2014 r.), jak i I stopnia 
(34,3%). Tradycyjnie wysoką 
płynność wykazuje branża ener-
getyczna (odpowiednio 137,6% 
oraz 68,7%), a niską – branża 
handlowa (74,7% i 19,6%). 
 
Nakłady inwestycyjne ogółem 
w 4. kwartale 2013 r. były o nie-
mal 12% wyższe niż w 4. kwar-
tale 2012 r. i był to trzeci z kolei 
kwartał o nakładach wyższych 
niż rok wcześniej; co więcej, 
dynamika tych wzrostów też jest 
coraz wyższa. Z głównych sek-
cji gospodarki dalszy spadek 
inwestycji wykazuje jedynie 
budownictwo (nakłady niższe 
o 16% w porównaniu z 4. kwar-
tałem 2012 r.). Impulsem moty-
wującym do podejmowania 
inwestycji jest zapewne popra-
wa nastrojów społecznych (wy-
przedzający wskaźnik ufności 
konsumenckiej, choć wciąż 
ujemny, wykazuje ciągły wzrost 
od początku 2013 r.), sprzyja im 
również tani pieniądz (Wibor 3M 
od czerwca 2013 r. utrzymuje się 
stale poniżej poziomu 2,75%).
Dodatkowym bodźcem inwesty-
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innych branż), pozostałe główne sektory 
wykazują tylko nieznaczne zmiany w tym 
zakresie. 
 
Dynamika inwestycji od drugiej połowy 
2012 r. była słaba, łączna wartość nakła-
dów w poszczególnych kwartałach była 
niższa, niż w analogicznych okresach rok 
wcześniej. Jednak w 2. kwartale 2013 r. 
inwestycje ogółem stanowiły 100,1% 
analogicznych nakładów rok wcześniej, 
co sugeruje koniec tendencji spadkowej 
 
 
 
 
 
 
..... Zimny 
 
 
Na warszawskiej giełdzie trend spadkowy, 
jaki wystąpił po ogólnoświatowym krachu 
w latach 2007–2008, odwrócił się w mar-
cu 2009 r., od tego czasu odnotowano 
jedną głębszą korektę (w sierpniu 2011 r.), 
zaś od czerwca 2012 r. indeksy nadal 
rosną. Na 02.12.2013 stopa zwrotu z in-
deksu WIG wynosiła 19,1% w skali ostat-
niego roku, 9,7% w ciągu ostatniego 
kwartału oraz –0,1% w ostatnim miesiącu. 
Indeks jest w wyraźnym kanale wzrosto-
wym. Kilka niedawnych minimów tworzy 
nową linię wsparcia, wyznaczającą węż-
szy kanał; jej przebicie w dół zapocząt-
kowałoby zapewne korektę aż do niższej 
linii wsparcia. Jeśli do przebicia nie doj-
dzie, należy się spodziewać kontynuacji 
trendu wzrostowego. 
 
W ostatnim roku (jak i krótszych podokre-
sach) najwięcej zyskiwały indeksy branży 
budowlanej; słaba koniunktura w budow-
nictwie dołowała wyceny spółek z tego 
sektora, czyniąc z nich potencjalnie atrak-
cyjne okazje inwestycyjne, stąd zapewne 
rosnące notowania. W ostatnim miesiącu 
wzrosty te zostały jednak nieco skorygo-
wane. W ostatnim półroczu, po znacznych 

(wstępne dane za 3. kwartał 2013 r. wska-
zują już wzrost nakładów o 2,2%). 
W przemyśle wykazano w 2. kwartale 
zbliżoną wartość nakładów, co rok temu 
(wzrost o 0,6%), ale w ramach samego 
przetwórstwa przemysłowego wzrost wy-
niósł już 8,7%; także sektor transportowy 
poniósł inwestycje większe (o 10%), niż 
w 2. kwartale 2012 r. Średnią łączną zani-
ża ponownie zwłaszcza budownictwo; 
w  tej branży wartość inwestycji była 
o 25,8% niższa, niż rok wcześniej. 
 
 
 

spadkach w lutym 2013 r., dynamicznie 
wzrastają też notowania spółek telekomu-
nikacyjnych. Z kolei niskie (często ujem-
ne) stopy zwrotu w ostatnim roku, jak 
i krótszych podokresach, dały indeksy spół-
ek spożywczych i surowcowych. W ostat-
nim miesiącu dodatnie stopy zwrotu wyka-
zały tylko indeksy spółek paliwowych, 
telekomunikacyjnych i energetycznych. 
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Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013–30.05.2014 
[dane za: Stooq.pl] 

Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indeksów branżowych  
w okresie 28.02.2014–30.05.2014 

[w %; dane za: Stooq.pl] 

Dodatkowym bodźcem inwestycyjnym 
będzie niewątpliwie dofinansowanie unijne
z nowych programów (Perspektywa 2014 
–2020), których uruchomienia oczekuje 
się jeszcze w tym roku. Pewne obawy 
dotyczące kondycji polskich firm (przy-

dotyczące kondycji polskich firm (przy-
najmniej niektórych branż, np. energe-
tycznej, mięsnej) może natomiast rodzić 
niestabilna sytuacja w relacjach z Rosją 
w związku z kryzysem ukraińskim.(100,1 

Na warszawskiej giełdzie trend wzrosto-
wy, trwający w drugim półroczu 2013 r., 
uległ zatrzymaniu. Obecna korekta zre-
dukowała rentowność inwestycji, na 
30.05.2014 stopa zwrotu z indeksu WIG 
wynosiła 10,4% w skali ostatnich 
12 miesięcy, –3,2% w skali kwartalnej 
oraz 0,3% w samym maju 2014. 

branża chemiczna, natomiast do dołują-
cych indeksów firm budowlanych dołą-
czyły branże spożywcza i informatyczna. 
W ostatnich dwóch miesiącach „nieśmia-
łe” wzrosty odnotowują też branże su-
rowcowa oraz deweloperska, przy czym 
ta ostatnia charakteryzuje się częstymi 
znacznymi skokami kursów, dlatego jej 
wyższe od WIG stopy zwrotu za ostatni 
miesiąc czy dwa (odpowiednio 1,8% oraz 
2,0%) trudno uznać za wystarczająco 
wiarygodny prognostyk inwestycyjny. 
100,1  

Ostatnie zmiany WIGu nie two-
rzą jeszcze wyraźnego nowego 
trendu, ale można dostrzec 
kształtującą się formację trójką-
ta zwężającego. Uważa się, że 
dalsze zachowaniu kursu (kon-
tynuacja wzrostów lub wejście 
w trend spadkowy) będzie sy-
gnalizowane wyjściem kursu 
z   tej formacji (odpowiednio, 
górą lub dołem), przy czym za 
bardziej prawdopodobną uznaje 
się kontynuację trendu (w tym 
przypadku – wzrostowego). 
 
Na przestrzeni ostatnich 12 mie-
sięcy branżami wzrostowymi 
okazały się: telekomunikacja 
(33,7% stopy zwrotu), media 
(29,7%) oraz energetyka 
(20,2%), przy czym tylko ta 
ostatnia wykazuje nadal wyraź-
ny trend wzrostowy. W ostat-
nich trzech miesiącach oprócz 
energetyki wzrosty wykazuje też 
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