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Raport NBP: pogorszenie oceny sytuaciji
przedsigbiorstw z powodu wysokich kosztéw, przy
stopniowo stabngcej gospodarce

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw
w IV kw. 2019 r. oceny sytuacji ekonomicznej ankietowanych firm byty wyraznie
gorsze niz przed kwartatem oraz w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Najsilniejsze pogorszenie nastrojéw zanotowano w ustugach, w
tym w handlu i transporcie, a takze w budownictwie oraz gérnictwie. W tych
sektorach przed kwartatem notowano poprawe oceny sytuacji, ale w
kwartatach wezesniejszych stopniowe pogorszenie. Minimalnie poprawita sie
(po lekkim spadku przed kwartatem) ocena sytaucji w przetwérstwie. Silniejszq
poprawe odnotowano w energetyce, niemniej skala tej poprawy byta wciqz
niewielka w poréwnaniu z wczesniejszym pogorszeniem, stgd utrzymuje sie
raczej stabsza ocena kondykciji firm z tego sektora.

e W prognozach przedsiebiorstwa wskazujg na wyrazne pogorszenie swojej
sytuaciji, zaréwno w perspektywie kwartatu jak i roku. Te indeksy obnizyty sie z
poczatkiem roku gtebiej ponizej dtugookresowej $Sredniej. Najbardziej
optymistyczne oczekiwania utrzymuijg sie w sektorze budowlanym, choé widoczny
jest trend spadkowy wskaznika. Spadki oraz staby optymizm obserwowany jest w
branzy handlowej, pozostatych ustugach oraz w przetwérstwie przemystowym.
Najwieksi pesymisci to przedsiebiorstwa z branzy gorniczej, energetyczne;,
dostawcéw wody oraz w firmach odbierajgcych $mieci. W tych ostatnich negatywne
nastroje pogtebity sie na tyle, ze przewazajq juz firmy nastawione pesymistycznie.

¢ Biorqgc pod uwage bariery dziatalnosci, w dalszym ciggu ocena za IV kw., jak
i prognozy nal kw. br. nie wskazujg na wyrazny wzrost bariery popytowej, raczej
oczekiwania dot. popytu ksztattujq sie na weigz nieztych, choé nizszych, poziomach. W
IV kw. 2019 r. przedsiebiorstwa w najwiekszym stopniu negatywnie oceniaty
natomiast szybko i niekorzystnie w ich opinii zmieniajgce sie przepisy oraz
dynamicznie rosnqce koszty dziatalnosci.
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e Znaczenie obu tych barier wyraznie zwiekszyto sie w poréwnaniu do poprzedniego
badania. Drugim weciqz bardzo istotnym problemem jest rosngca niepewnosé
funkcjonowania firm.

e W kontekscie prognoz sprzedazy i popytu utrzymuje sie wysoka rozbieznosé w
zakresie sprzedazy krajowej (bardziej optymistyczne oczekiwania) oraz zagranicznej
(duzo stabsze oczekiwania). W przypadku oczekiwan popytu eksporteréw na | kw.
2020 r. odnotowano solidne pogorszenie danych. Jednoczesnie jednak NBP wskazuje
na bardzo wysokie rozbieznosci dot. oczekiwan sprzedazy zagranicznej, a ich
faktyczng realizacjg w 2019 r. Taka sytuacja jest zapewne spdjna z utrzymujgeq sie od
kilku kwartatéw wyzszq niepewnosciq dot. sytuacji w gospodarce globalnej, a
jednoczesnie wciqz ograniczonq skalq tego spowolnienia oraz utrzymujgcq sie
dywergencjq sektoréw objetych spowolnieniem (przemyst vs. ustugi).

e Struktura wynikéw badania dot. oceny sytuaciji i barier wskazuje w naszej
ocenie w mniejszym stopniu na ryzyko gwattownego spowolnienia
aktywnosci gospodarczejw krétkim horyzoncie (korzystne oceny popytu), aw
wiekszym stopniu na utrzymujace sie spore czynniki ryzyka w dtuzszej
perspektywie (presja kosztowa). Utrzymuijqce sie wysokie tempo wzrostu kosztéw
w potgezeniu z lekkim pogorszeniem popytu i ograniczonymi mozliwosciami wzrostu
cen wiasnych, bedzie skutkowag silniejszq presja na wyniki finansowe i rentownosé
firm. W przypadku wynikéw badania NBP obawy w tym kontekscie (tj. pogorszenia
rentownosci), w tym obawy dot. wysokiego wzrostu ptacy minimalnej, nie sq bardzo
duze, niemniej w tej kwestii kluczowa bedzie sytuacja najmniejszych podmiotéw,
niedoreprezentowanych w tym badaniu.

e W generalny obraz stopniowego spowolnienia aktywnosci wpisujg sie takze
oczekiwania przedsiebiorstw dot. rynku pracy oraz inwestyciji.

¢ Dane ankietowe wskazujg na dalsze obnizenie popytu na prace, choé¢ w
dalszym ciggu utrzymuje sie on na wysokim poziomie, na tle wynikéw
historycznych. Wg badania NBP trzeci kwartat z rzedu obnizyt sie odsetek firm
deklarujgcych posiadanie nieobsadzonych miejsc pracy, obnizyt sie takze indeks
prognoz wzrostu zatrudnienia na | kw.

e Te zmiany przektadajq sie takze na kwestie wynagrodzen. Wg wynikéw badania
od potowy 2019r. presja ptacowa w przedsiebiorstwach nieznacznie maleje,
cho¢ - tak jak popytu na prace — utrzymuje sie wecigz na wysokim poziomie. W
I kw. nieznacznie wzrést odsetek firm oczekujgcych podwyzek wynagrodzenia.
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e Struktura badania w kontekscie wielkosci przedsiebiorstwa moze wskazywaé na
wzrost znaczenia w tych planach silnego wzrostu ptacy minimalnej z poczgtkiem
2020r. W najwiekszym stopniu bowiem oczekiwania dot. wynagrodzen wzrosty w
mniejszych przedsiebiorstwach, w ktérych udziat pracownikéw otrzymujgcych
minimalne wynagrodzenie jest generalnie wyzszy. Jednoczesnie prognozy 12-
miesieczne skali podwyzek ptac nie wskazujg na obawy firm przed kumulacjq presji
na wzrost wynagrodzen z tytutu podwyzek ptacy minimalne;j.

e W kontekscie planéw inwestycyjnych firm, dane wskazujg raczej na
utrzymanie tendencji spadkowej. Wyniki badania ankietowego wskazujg na
stabniecie aktywnosci inwestycyjnej firm zaréwno w perspektywie kwartatu
jak i roku, przede wszystkim w sektorze prywatnym. Ostrozniejsze sygnaty
ptynqg takze z firm publicznych, niemniej przy utrzymaniu generalnie wysokiego
poziomu optymizmu inwestycyjnego.

e Ankietowane przedsiebiorstwa rzadziej wskazujg na cheé podejmowania
nowych projektéw inwestycyjnych, jak réwniez zwiekszenie skali wdrazanych
obecnie inwestycji. Co wazne, choé¢ odsetek firm deklarujgcych ograniczenie
czy nawet rezygnacje z juz prowadzonych inwestycji jest wciqz bardzo niski, to
jednak istotnie wzrést w skali kwartatu.

e Mniej optymistycznie ksztattujq sie plany inwestycyjne w horyzoncie catego
2020r. i to zaréwno co do skali, jak i charakteru inwestycji. Z poczqgtkiem roku
odnotowano wyrazny spadek indeksu nowych inwestycji. Ponadto obnizyto sie
zainteresowanie przedsiebiorcow rozbudowq potencjatu  produkcyjnego,
zwiekszyto za$ zainteresowanie dziataniomi nakierowanymi na redukcje
kosztéw. Nadal dominowaé bedq natomiast inwestycje odtworzeniowe.

e Generalnie opublikowane dane wspierajg oczekiwania stabilizujgcego
efektu potrzeb i popytu inwestycyjnego firm publicznych. Podobnie jak w
przypadku sprzedazy eksportowej, tak rzeczywiste realizacje inwestycji w 2019 r.
ksztattowaty sie korzystniej wobec deklaracji firm, na co w naszej ocenie
wptywata wysoka niepewnos$é przysztej sytuacji gospodarczej. Taka sytuacja
moze utrzymag sie takze w kolejnych kwartatach, co moze ogranicza¢ skale
spowolnienia dynamiki inwestycji firm, niemniej niepokojgcym sygnatem,
wymagajgcym dalszego monitorowania, jest szybki wzrost odsetka firm
deklarujgcych ograniczenie [ wycofanie sie z prowadzonych projektéw.

e Wg wynikéw badania w IV kw. 2019 r. odnotowano wyhamowanie wzrostu
cen produkcji, jednoczesSnie ankietowane przedsiebiorstwa oczekujq
kolejnego wzrostu tych cen w | kw. 2020 r. Z poczqtkiem br. wzrosta takze skala
planowanych podwyzek cen witasnych. Do wzrostu cen produkcji w wiekszym
stopniu niz w poprzednim kwartale, przyczynié¢ sie moze oczekiwany wzrost
kosztéw zatrudnienia, w tym wzrost ptacy minimalnej. Scenariusza wzrostu
cen wtasnych spodziewa sie nieco ponad potowa ankietowanych firm. Wg
oceny autoréw raportu nie jest natomiast mozliwe oszacowanie skali tego
wptywu, ponadto nalezy pamigtag, ze czesci firm nie uda sie przerzucenie tych
kosztéw na konsumentéw ze wzgledu na stabngcqg koniunkture.

e Poza kwestiqg kosztéw pracy, przedsiebiorstwa oczekujq takze utrzymania
wzglednie wysokiej dynamiki wzrostu cen materiatéw i surowcow, tutaj z kolei
odnotowano obnizenie oceny wptywu wzrostu tych cen na ceny produkcii.
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e Wil kw. 2019 r. odnotowano dalszy wzrost dynamiki zadtuzenia kredytowego, choé
generalnie jego stan utrzymywat sie na niskim poziomie, przy utrzymaniu niskiego
odsetka kredytobiorcow i pozyczkobiorcow w badane]j populaciji. Na podstawie
deklaracji przedsiebiorstw co do oceny dostepnosci finansowania bankowego
mozna whioskowad, ze udziat kredytobiorcow w najblizszym kwartale pozostanie na
bliskim do obecnego poziomie.

e W IV kw. 2019 r. odsetek firm ubiegajacych sie o kredyt lekko wzrést w relacii
kwartalnej, ale weigz pozostaje niski. Tylko w niewielkim stopniu wzrést w tym okresie
odsetek zaakceptowanych wnioskéw kredytowych utrzymujqc sie ponizej poziomu
80%. Najczestszym powodem odmowy udzielenia kredytu przez banki byta
niezmiennie nieadekwatna do wymogoéw zdolno$¢ kredytowa. Wg deklaracii,
zainteresowanie kredytem bankowym nie zmieni sie takze istotnie w 1 kw. 2020 r.

e W ujeciu przekrojowym w IV kw. 2019 r. o wzroscie zapotrzebowania na
finansowanie bankowe (oraz niewielkiej poprawie dostepnosci w ujeciu kwartalnym)
poinformowaty mniejsze firmy. Natomiast najwieksze firmy (utrzymujace generalnie
wyzsze zapotrzebowanie na finansowanie kredytem) wskazywaty po raz kolejny na
spadek jego dostepnosci. Wg wynikéw badania widoczny jest wysoki - powyzej
Sredniej dla préby - popyt na kredyt firm budowlanych, przy niskiej ich dostepnosci.
Kolejny kwartat odnotowano pogorszenie dostepnosci  finansowania  dla
przetworstwa oraz handlu.

e Sytuacja ptynnosciowa sektora przedsigbiorstw na podstawie danych
finansowych (Il kw. 2019 r.) oraz na podstawie danych ankietowych (IV kw. 2019 r.)
poprawita sie. W uktadzie przekrojowym, najnizszy, ale rosnqcy odsetek firm
deklarujgcych brak probleméw z ptynnoscig utrzymuije sie w budownictwie. Firmy ze
sprzedazq zorientowang na rynek krajowy poprawidjag swoja ptynnosé, natomiast
pogarszajq sie nastroje dot. sytuacji ptynnosciowej w transporcie oraz w grupie
matych przedsiebiorstw.

e W IV kw. 2019 r. deklaracje firm wskazujg na dalsze pogorszenie zdolnosci do
obstugi zobowigzan kredytowych, cho¢ wskazniki utrzymuijq sie caty czas na solidnym
poziomie. W ujeciu przekrojowym, najnizszg zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia
kredytowego majq wciqz firmy budowlane (choé tutaj sytuacja nie pogarsza sie).
pogorszenie odnotowano hatomiast wsréd  firm  transporotowych  oraz
przedsiebiorstw zajmujgcych sie dostawaq wody i odprowadzaniem sciekdw.

WskazZniki zadtuzenia kredytowego WskazZniki sytuaciji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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