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Raport NBP: stabilne, umiarkowanie pesymistyczne
nastroje przedsigbiorstw.

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsiebiorstwach
(,Szybki_monitoring NBP") w Il kw. 2023 r. lekko obnizyta sie ocena wiasnej
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw. Zmiana w skali kwartatu
byta jednak niewielka. Wyniki usrednione wskazujq, ze oceny sytuacji biezgcej
firm ksztattujq sie wyraznie ponizej dtugookresowej Sredniej.

e W Il kw. lekkie pogorszenie biezqcej sytuacji odnotowano w handlu,
przetwérstwie przemystowym i wielu sektorach ustugowych. W tym okresie
pogtebito sie takze pogorszenie i tak juz bardzo stabych ocen biezqcej sytuaciji
przedsiebiorstw w sektora gospodarki wodno-$ciekowej. W kolejnym kwartale
z rzedu poprawe sytuacji notowato gérnictwo, budownictwo, a szczegdlnie silnie
nastroje poprawity sie w transporcie.

¢ Niewielkie zmiany miaty miejsce w zakresie oczekiwan firm, zaréwno
w skali kwartatu jak i roku. W obu przypadkach odnotowano lekkie wzrosty,
cho¢ ich poziomy ksztattujg sie w dalszym ciagu zdecydowanie ponizej
dtugookresowych srednich, a z drugiej strony wyraznie powyzej poziomoéw
z2022r. Minimalne zmiany mozna takze zauwazyé w zakresie poziomu
niepewnosci, ktéra zdecydowanie przekracza te hotowane przed pandemiq.

e W zakresie barier dziatalnoSci wciqz bariera popytu pozostaje jedng
zistotniejszych. Przy stabilizujgcej sie sytuacji na rynku surowcéw obnizyta sie
bariera ceny i dostgpnosci materiatéw i surowcoéw. W niewielkim stopniu
zwiekszyta sie bariera braku kadr (pozostajgc ponizej dotychczasowego
maksimum, ale wciqz powyzej dtugookresowej sredniej). Wyraznie natomiast
wzrosto znaczenie bariery kosztéw pracy.

e W zakresie prognoz krétkookresowych wyniki badania wskazujg
na utrzymuijacy sie spadek popytu, choé skala tego spadku ponownie zmalata.
Prognozy wskazujg takze na utrzymanie lepszej oceny popytu eksportowego
wobec wewnetrznego, cho¢ przy ograniczeniu skali tej réznicy.
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e Wl kw. nie utrzymat sie weczesniejszy wzrost prognoz popytu na trwate dobra
konsumpcyjne - nastgpit silny spadek wskaznika prognoz popytu do poziomu
bliskiego minimum z Il pot. 2022 r. W przypadku débr inwestycyjnych wskazano
na niewielki spadek popytu, w przypadku débr zaopatrzeniowych na stabilizacje
popytu, solidnie wzrosty natomiast prognozy popytu na nietrwate dobra
konsumpcyjne. W tym okresie wyraznie poprawity sie takze prognozy popytu
w budownictwie (choé z bardzo stabych pozioméw), przy niewielkim spadku
lub stabilizacji popytu na ustugi nierynkowe, konsumenckie i bizhesowe.

e Z kolei w perspektywie rocznej przedsiebiorstwa oczekuja stabilizacji
popytu, przy relatywnie szybkim wzroscie popytu zagranicznego.
Zréznicowane pozostajg natomiast prognozy popytu w poszczegdinych
sektorach. Najwyzszy wskaznik popytu, jak réwniez bardzo wysoki przyrost
oczekiwan mozna zauwazy¢é w ustugach nierynkowych. Najwiekszq poprawe
w poréwnaniu z poprzednim badaniem, ale przy bardzo stabym poziomie
wskaznika oczekiwan notuje budownictwo. Z kolei najstalbsze wskazniki prognoz
popytu przy minimalnych zmianach w stosunku do minionych kwartatéow
mozna wskazaé w zakresie débr zaopatrzeniowych, débr konsumpcyjnych
trwatych, energetyki, ustug rynkowych i biznesowych.

¢ Taki obraz sytuacji wskazuje na kumulacje negatywnych efektéw spadku
dochodéw gospodarstw domowych (dobra konsumpcyjne i ustugi rynkowe),
dle takze dostosowan postpandemicznych, globalnych tancuchéw dostaw
czy dostepnosciq surowcéw (dobra zaopatrzeniowe, konsumpcyjne trwatego
uzytku). Struktura popytu wraz z wynikami oceny poziomu zapaséw
(utrzymuijace sie oceny zbyt wysokiego ich poziomu) wskazujg na utrzymujgcy
sie efekt ujemnej kontrybucji zapaséw we wzrost PKB.

e Poprawa sytuacji w budownictwie i dobrach inwestycyjnych w naszej ocenie
wynika z ozywienia popytu inwestycji publicznych (w tym infrastrukturalnych),
zblizania sie dotka koniunktury w budownictwie mieszkaniowym, wciqz nieztych
(pomimo spadku) wynikach finansowych firm oraz efektu koniecznosci
wykorzystania w tym roku wydatkowania srodkéw z Perspektywy finansowej UE
z perspektywy 2014-2020 i kumulacji z tego tytutu popytu inwestycyjnego.

e Wyniki badania NBP sq takze kolejnym potwierdzeniem, ze niezte wyniki
inwestycji przedsiebiorstw (pomimo stabych nastrojéw, w tym inwestycyjnych)
wynikajag z kumulaciji tych inwestycji w najwiekszych przedsiebiorstwach.

Wskazniki prognoz rynku pracy Wskazniki prognoz inwestyciji
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e Istothe znaczenie ma takze wspomniana kumulacja  inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw UE oraz wydatkéw w sektorze energetycznym.
Gtéwnym beneficjentem tych Srodkéw sq bowiem witasnie najwieksze
przedsiebiorstwa, w tym firmy publiczne. Jednoczesnie wyniki badania
w zakresie oczekiwan co do plandéw inwestycyjnych, wielkoSci naktadow,
nie wskazuja na przyspieszenie inwestycji w kolejnych kwartatach, raczej
utrzymanie stabilnych, cho¢ nieztych jok na faze cyklu koniunkturalnego,
wynikow.

e Pomimo stabych (w poréwnaniach historycznych) ocen sytuacji biezqcej
ioczekiwan dot. sytuacji przysztej w dalszym ciqgu oczekujemy poprawy
sytuaciji gospodarczej w Il pot. roku. Pomimo wyraznego obnizenia wynikéw
finansowych firm i wskaznikéw rentownosci ich poziomy pozostajg bardzo
solidne na tle danych historycznych. Wcigz na bardzo bezpiecznym poziomie
ksztattujg  sie  wskazniki  ptynnosci  finansowej  firm.  Ankietowane
przedsigbiorstwa wskazaty na poprawe swojej ptynnosci w Il kw. (wzrost odsetka
firm deklarujgcych brak probleméw z ptynnosciq (do 79.2% z 77.5% w | kw.).
Wedtug NBP udziat przedsiebiorstw bez problemdéw ptynnosciowych jest
relatywnie wysoki i wyraznie przekracza 10-letniq sredniq sprzed uruchomienia
programu wsparcia ptynnosci sektora z okresu pandemii. Korzystniejsze
niz przed kwartatem sq takze prognozy sytuacji ptynnosciowej w horyzoncie
12 miesiecy. Po raz pierwszy od 6 kwartatéw udziat firm przewidujgcych poprawe
sytuacji jest wyzszy niz oczekujagcych jej pogorszenia. Oczekiwanie poprawy
sytuacji ptynnosciowej w perspektywie roku przewaza w wigkszosci
z analizowanych przekrojow.

e Choé¢ perspektywy popytu konsumpcyjnego pozostaja raczej stabe,
to wyniki badania NBP sq spéjne z oczekiwaniami ich stopniowej poprawy
od potowy roku. Przy wyraznym spadku inflacji w Il pot. roku dynamika realnych
dochoddéw gospodarstw domowych powréci bowiem do dodatniego poziomu,
co bedzie stabilizowato wydatki gospodarstw domowych.

e Taka sytuacja bedzie mozliwa dzieki utrzymaniu solidnej -
jok na generalnie trudng sytuacje gospodarczq - sytuaciji na rynku pracy.
Prognozy zatrudnienia ma lll kw. minimalnie poprawity sie po kilku kwartatach
wyraznych spadkéw. Abstrahujgc od zmian wynikéw w poszczegélnych
kwartatach bardziej nalezy podkreslaé, ze nadal wskaZnik ten pozostaje
wyraznie powyzej dtugookresowej Sredniej, stqd nalezy wskazywaé na efekt
braku dalszego zwiekszania zatrudnienia | checi zatrudnienia nieobsadzonych
stanowisk niz jakiekolwiek sygnaty ograniczenia zatrudnienia.

e Jako pozytywny efekt nalezy takze oceni¢ dalszy spadek odsetka
przedsiebiorstw planujgcych podwyzki wynagrodzen, co ogranicza ryzyko
scenariusza eskalacji presji cenowo-ptacowej w gospodarce (choé odsetek
przedsiebiorstw planujgcych podwyzki pozostaje bardzo wysoki na tle danych
historycznych). Drugi kwartat z rzedu obnizyty sie takze prognozy firm
co do wysokosci planowanych podwyzek wynagrodzen.

e Biezgca stabilizacja sytuacji na rynku surowcéw, poza zmniejszeniem
pesymizmu przedsiebiorcéw, przektada sie takze naograniczenie wzrostu
prognozowanych podwyzek cen wtasnych przedsiebiorcéw. Ten wskaznik
w Il kw. po raz kolejny znaczgco sie obnizyt, zblizajqc sie do poziomdw z przetomu
2021 i 2022r. cho¢ oczywiscie jego poziom pozostaje wysoki natle danych
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historycznych. Taka sytuacja jest spdjna z jednej strony z wyraznym spadkiem
wskaznikéw inflacji w gospodarce, ale wciqz ich podwyzszonym poziomem.
Z poczqgtkiem roku oczekiwane nizsze tempo podwyzek cen wtasnych wynikato
nie z nizszego tempa wzrostu cen surowcéw i materiatéw, jak rowniez z dalszego
nasilania sie trudnosci w przerzucaniu wyzszych kosztéw na ceny finalne.
Z kolei czynnikiem pro-inflacyjnym, ktérego znaczenie rosnie sq koszty pracy.

e Wedtug danych NBP w | kw. br. zadtuzenie kredytowe sektora przedsiebiorstw
niefinansowych wzrosto, choé w mniejszej skali niz pod koniec ub.r. (71% r/r
w marcu wobec 10,0% r/r w grudniu 2022 r.). Wyraznemu ostabieniu wzrostu
kredytow biezqacych towarzyszyt spadek — choé o mniejszej skali - dynamiki
kredytow inwestycyjnych. W Il kw. 2023 r. odsetek firm deklarujacych aplikowanie
o kredyty bankowe obnizyt sie (do 13,2% 2z 15]1% w | kw.), natomiast deklarowana
dostepnosé finansowania bankowego wzrosta. Ponownie zwiekszyt sie udziat
firm, ktére otrzymaty pozytywne decyzje kredytowe (do 86,8% z 86,0%). O wysokiej
dostepnosci finansowania informowaty gtéwnie duze firmy, podczas gdy w
sektorze MSP byta ona oceniana jako wyraznie nizsza.

e W | kw. 2023 r. obnizyta sie zdolno$S¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi
zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego z nadwyzki finansowej, cho¢ udziat firm
niezgtaszajgcych probleméw z obstugg zadtuzenia kredytowego pozostat
wysoki (w Il kw. 93,4%). Na wysokg zdolno$é firm do obstugi zadtuzenia wskazuje
takze utrzymujgcey sie na niskim poziomie udziat kredytéw o obnizonej jakosci.
Ponadto, formutowane przez przedsiebiorstwa prognozy  wskazujq
na oczekiwang dalszq poprawe ich zdolnosci do terminowej obstugi
zobowiqgzan kredytowych w perspektywie 12 miesiecy.

e W Swietle wynikéw ankiety NBP spada zainteresowanie przedsiebiorstw
wykorzystaniem kredytu bankowego. Odsetek firm planujgcych wzrost
zadtuzenia w Il kw. spadt (do 22,8% z 23,2%), a odsetek planujgcych ograniczenie
wykorzystania finansowania bankowego wzrdst (do 7,0%z 5,9%). Jednoczesnie,
jak wskazujg autorzy badania, wobec niskiego odsetka przedsiebiorstw
planujgcych rozpoczgé nowe inwestycje w nadchodzgcym kwartale i planach
finansowania takich projektéw gtéwnie ze $rodkéw wiasnych, aktywnosé
inwestycyjna firm w najblizszym okresie prawdopodobnie nie bedzie
generowaé zwiekszonego zapotrzebowania na finansowanie bankowe.

WskazZniki zadtuzenia kredytowego WskazZniki sytuaciji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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B A N K

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 ogdlnie 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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