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Raport NBP: dalsza poprawa oczekiwan firm przy
pozytywnych prognozach popytu i stabilizujgcych
sie perspektywach kosztowych.

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsigbiorstwach
(,Szybki_monitoring NBP”) w Il kw. 2023 r. biezgca ocena wiasnej sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw pozostata staba (minimalny wzrost
indeksu o 0,1 pkt.). Wyniki usrednione wskazujq, ze oceny sytuaciji biezqcej
firm ksztattujg sie wyraznie ponizej dlugookresowej sredniej.

e W Il kw. swojg sytuacje najgorzej ocenity przedsigbiorstwa Swiadczqce
ustugi biznesowe oraz produkujgce towary zaopatrzeniowe. Nieco mnigj
niekorzystnie (a co wazniejsze lepiej niz przed kwartatem) swojg sytuacije
ocenity firmy produkujqce dobra konsumpcyjne. Jako generalnie dobrq i lepszg
niz przed kwartatem sytuacje ocenity firmy budowlane oraz produkujgce dobra
inwestycyjne.

e Cho¢ ocena biezgcej sytuaciji nie poprawita sie wyraznie, to jej stabilizacja
moze by¢ wsparciem dla prognozowanej przez firmy poprawy przysziej
sytuacji. W IV kw. bowiem poprawit si¢ indeks oczekiwanej poprawy sytuacii
zaréwno w perspektywie kwartatu jak i — a nawet mocniej — w perspektywie
rocznej. JednoczeSnie, cho¢ skala poprawy indekséw prognostycznych
pod koniec roku jest wyrazna, to w dalszym ciggu wskazniki te utrzymujqg sie
zdecydowanie ponizej dlugookresowych srednich.

e Oczekiwana poprawa sytuacji ekonomiczno-finansowej dotyczy wszystkich
analizowanych grup przedsigbiorstw, wyréznionych wedtug przeznaczenia
produkcji i ustug. Jako ,$rednie” swoje perspektywy oceniajq firmy produkujgce
dobra zaopatrzeniowe i konsumpcyjne trwate (cho¢ w ich przypadku skala
poprawy prognoz jest relatywnie silna). Pozostate grupy oceniajqg
te perspektywy jako dobre lub bardzo dobre.
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/11/raport-SM-NBP-pazdziernik-2023.pdf

e Jednym z gtéwnych powodéw poprawy prognoz formutowanych przez
przedsigbiorstwa jest poprawa prognoz popytowych, w tym nawet silniejsza
poprawa prognoz eksportu Poprawe prognoz popytu notuje wigkszo$¢ grup
przedsigbiorstw, przy generalnie umiarkowanej skali tej poprawy. Silniejszg
poprawe prognoz popytu deklarujg firmy produkujgce dobra konsumpcyjne
trwate i na przestrzeni kilku kwartatbw mozna wskaza¢é na trudng,
ale poprawiajgcq sie sytuacje w tym sektorze po gwattownym pogorszeniu
w 2022 r. Na niewielki spadek prognoz popytu wskazaty natomiast jedynie firmy
budowlane oraz produkujgce dobra konsumpcyjne nietrwate.

e Cho¢ wskaznik prognoz eksportu pozostaje ponizej dtugookresowej sredniej,
to skala poprawy prognoz na IV kw. jest solidna. Utrzymujqce sig pozytywne
prognozy dot. eksportu wg badania NBP nieco zaskakujqg, biorgc pod uwage
notowane pogorszenie danych dot. eksportu w potowie roku, wyrazne
pogorszenie wynikéw produkcji przemystowej w dziatach o najwyzszym udziale
produkcji eksportowej w Il kw. br, czy tez raczej rozczarowujgce dane
dot. koniunktury w gospodarce globalnej.

e Pomimo poprawy prognhoz popytu, ocena niedoboru popytu jako bariery
rozwoju lekko wzrosta, co jednak moze wynikaé¢ z ograniczenia ucigzliwosci
pozostatych barier, w tym m.in. niepewnosci. Cho¢, zgodnie z wynikami
badania ocena niepewnosci pozostaje podwyzszona, to wskazanie tego
czynnika jako bariery rozwoju obnizyto sie, co z kolei moze wskazywaé na pewne
przystosowanie przedsiebiorstw do trudniejszych warunkéw dziatalnosci.

e Poza poprawq ocen popytu waznym czynnikiem wptywajgcym pozytywnie
na ocene sytuacji firm pozostaje trend spadkowy kosztochtonnosci, ktéry przy
korzystnych oczekiwaniach dot. poziomu sprzedazy poprawia oczekiwania firm
dot. ich rentownosci. W dalszym ciggu natomiast kwestie zwigzane
z ksztattowaniem sie kosztdw pozostajg najwazniejszq barierq dziatalnosci
przedsigbiorstw. Pomimo niewielkiego spadku, najwyzszy odsetek firm wskazuje
na ogdlny wzrost cen i kosztow, na drugim miejscu wskazywane sqg koszty pracy,
przy wzroscie znaczenia tej bariery w skali kwartatu.

e W tym kontekscie jako pozytywnq informacje nalezy uznaé¢ wyrazne
obnizenie w skali kwartatu wskaznikéw presji ptacowej oraz odsetka
przedsigbiorstw zapowiadajgcych wzrost wynagrodzen. Cho¢ wskaznik ten
pozostaje podwyzszony, to jego poziom obecnie zblizony jest do tego
notowanego w 2019 r.,, wyraznie ponizej poziomu z 2022 r. Na ograniczenie presji
ptacowej w firmach wptywa zapewne ogdiny efekt spadku inflacji i ograniczenia
potrzeby rekompensaty utraty sity nabywczej wynagrodzen. Zapewne
w mniejszym stopniu takie tendencje wynikajq z odnotowanego w potowie roku
pogorszenia popytu na prace, gdyz wskazniki prognoz zatrudnienia
pozostawaty relatywnie silne, a co wigcej, wg prognoz na IV kw. ponownie
wzrosty, wraz z poprawq ocen koniunktury gospodarczej przez firmy.

e W IV kw. wcigz poprawiaty sie wskazniki oczekiwan dot. planéw
inwestycyjnych, cho¢ w dalszym ciggu za notowany wzrost inwestycji
odpowiadajg najwigksze przedsigbiorstwa podejmujgce co do zasady
wigeksze co do wartosci projekty inwestycyjne, stqd trudno na podstawie
wskaznikéw subiektywnych (ktére nie sq wazone wielkosciq przedsigbiorstwa)
formutowa¢ prognozy. W naszej ocenie to kwestia wykorzystania srodkéw
unijnych bedzie w najblizszych kwartatach kluczowa dla cyklu inwestycyjnego
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firm, szczegélnie biorgc pod uwage solidne wydatki inwestycyjne firm
publicznych oraz sektora energetycznego.

e Z uwagi na koniecznos¢ wykorzystania do kofica br. sSrodkéw z Perspektywy
finansowej UE na |. 2014-2020, w Il pot. br. oczekujemy utrzymania wysokiej
dynamiki inwestycji. Wygasniecie tego efektu z poczgtkiem 2024, przy poki co
nieznacznej skali wdrazania projektdw z nowej perspektywy, w naszej ocenie
przyniesie spowolnienie tej dynamiki w 2024 r.,, pomimo notowanej poprawy
ogobinych wskaznikdw prognoz inwestycji i oczekiwanej poprawy sytuacji
gospodarczej.

e Wydaje sie z kolei, ze wyrazna poprawa planéw inwestycyjnych w grupie
przedsigbiorstw produkujgcych trwate dobra konsumpcyjne, zapewne mniej
zalezne od cyklu wykorzystania srodkéw UE, sq kolejnym sygnatem poprawy
tej branzy dzieki poprawie perspektyw konsumpcji prywatne;j.

e Generalnie, wyniki raportu NBP sqg spdjne z prognozq stopniowej poprawy
sytuacji gospodarczej dzigki utrwalaniu sie stabilniejszej sytuacji surowcowej
i kosztowej poprawiajgcej (dzigki nizszej inflacji) perspektywy konsumpcji
prywatnej. Mniej optymizmu formutujemy natomiast w kontekScie prognoz
eksportowych, a w dtuzszym okresie takze prognoz inwestycji, w tym inwestycji
przedsigbiorstw. Cho¢ wskaznik zapaséw, wg badania NBP, pod koniec roku
lekko poprawit sie, to wciqz jednak ich poziom pozostaje zbyt wysoki,
co wskazuje na utrzymanie ujemnej kontrybucji zapaséw we wzrost PKB. Biorgc
pod uwage powyzisze podtrzymujemy naszg ocene ograniczonej skali
ozywienia aktywnosci krajowej gospodarki w kwartatach kolejnych.

e Stabilizacja sytuacji na rynku surowcéw przektada sie takze na dalsze
ograniczenie wzrostu prognoz podwyzek cen wiasnych przedsigbiorcow.
Cho¢ juz w zdecydowanie mniejszej skali, to w Ill kw. wskaznik prognoz cen
wtasnych jeszcze minimalnie obnizyt sie pozostajgc jednak powyzej
poziomoéw z|. 2018 - 2020. Wyhamowanie spadku tego wskaznika jest zapewne
efektem wyhamowania spadku prognoz cen materiatdw i surowcoéw przy
ograniczeniu od potowy br. spadku cen wiekszosci surowcdw, a nawet
okresowego ich wzrostu. Taka sytuacja jest spdjna z jednej strony z wyraznym
spadkiem wskaznikbw inflacji w gospodarce, ale wcigz ich podwyzszonym

poziomem.
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e Wcigz na bezpiecznym poziomie (wyraznie powyzej 10-letniej $redniej)
ksztattujg sig wskazniki ptynnosci finansowej firm, pomimo lekkiego pogorszenia
ocen wiasnych sytuacji ptynnosciowej ankietowanych przedsiebiorstw w Il kw.
(spadek odsetka firm deklarujgcych brak probleméw z ptynnosciq (do 78,4%
279,2% w Il kw.). Pogorszenie ocen ptynnosci nastgpito przy tym jedynie wérod
matych podmiotéow. Natomiast w grupie Srednich firm udziat przedsigbiorstw
niezgtaszajqcych problemoéw wzrdst, a w grupie firm zatrudniajgcych powyzej
250 osbb — pozostat wysoki. Korzystniej niz w poprzednich kilku kwartatach,
ksztattowaty sie prognozy sytuacji ptynnosciowej w horyzoncie 12 miesigcy.
Poraz kolejny w wiekszosci z analizowanych przekrojow udziat firm
przewidujgcych poprawe sytuacji byt wyzszy niz oczekujqcych jej pogorszenia.

e Wedtug danych NBP w Il kw. br. zadtuzenie kredytowe sektora przedsigbiorstw
niefinansowych wzrosto, cho¢ w mniejszej skali niz kwartat wczesniej (1,2% r/r
wobec 7% r/r na koniec | kw. br.). Wyhamowaniu wzrostu zadtuzenia
w segmencie kredytéw biezqcych towarzyszyto dalsze ograniczenie dynamiki
kredytow inwestycyjnych.

o W Il kw. 2023 r. odsetek firm deklarujgcych aplikowanie o kredyty bankowe
nieznacznie wzrést (do 13,6% z 13,2% w Il kw.), spadta natomiast deklarowana
dostgpnos¢ finansowania bankowego. Udziat firm, ktére otrzymaty pozytywne
decyzje kredytowe zmniejszyt sie (do 848% z 86,6%).

e W Il kw. 2023 r. obnizyta sie ponownie zdolno§¢ sektora przedsiebiorstw
do obstugi zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego z nadwyzki finansowej,
wciqz jednak udziat kredytéw o obnizonej jakosci pozostat na niskim poziomie.
Pomimo spadku (do 94,1% w Il kw. z 93,4% w Il kw.) wciqz jako bardzo wysoki
nalezy oceni¢ odsetek respondentéw wskazujgcych na brak probleméw
z obstugg zadtuzenia kredytowego. Ponadto, formutowane
przez przedsigbiorstwa prognozy wskazujg na oczekiwang poprawe ich
zdolnosci do terminowej obstugi zobowigzan kredytowych w perspektywie
12 miesiecy.

e W swietle wynikéw ankiety NBP spada zainteresowanie przedsigbiorstw
wykorzystaniem kredytu bankowego. Odsetek firm planujgcych wzrost
zadtuzenia w IV kw. spadt (do 20,8% z 22,6%), a odsetek planujgcych
ograniczenie wykorzystania finansowania bankowego ustabilizowat sie

(ok. 7,0%).
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e Jak wskazujg autorzy badania, ze wzgledu na wciqz niski odsetek
przedsigbiorstw planujgcych rozpoczecie nowych inwestycji finansowanych
kredytem w nadchodzgcym kwartale i wyrazne odchodzenie od planéw
finansowania projektdw kredytem bankowym na rzecz Srodkéw wiasnych,
aktywnos¢ inwestycyjna firm w najblizszym okresie nie bedzie
prawdopodobnie generowaé zwigekszonego zapotrzebowania  firm
na finansowanie bankowe.

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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