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Kontynuacja systematycznej poprawy oczekiwan
przedsiebiorstw wg ,Szybkiego monitoringu” NBP.

¢ Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsiebiorstwach
(,Szybki_monitoring NBP") w IV kw. 2023 r. biezgca ocena wtasnej sytuacii
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw poprawita sie, przy wyraznie
silniejszej skali tej poprawy (6,2 pkt.). W dalszym ciggu wskaznik ten utrzymuije
sie ponizej dtugookresowej Sredniej, niemniej ta réznica istotnie zmalata.

e Poprawe oceny odnotowano w wiekszoSci podmiotéw, z wyjqgtkiem
najwiekszych przedsiebiorstw, a w ujeciu sektorowym, podmiotdéw dziatajgcych
w gérnictwie. Zdecydowanie silniejszq poprawe oceny biezqcej sytuacii,
przy nadal nizszym poziomie tej oceny niz w pozostatych grupach, odnotowano
wsrdd nie-eksporteréw.

e Pozytywnym sygnatem jest takze dalsza, relatywnie solidna poprawa
wskaznika ocen przysztej sytuaciji, zaréwno w perspektywie kwartatu jak i roku.
Prognozy krétkookresowe utrzymujqg sie wciqz ponizej swojej dtugookresowej
sredniej, z kolei wskaznik prognoz rocznych w ostatnim badaniu przekroczyt
poziom ditugookresowej Sredniej. Podobnie jok w przypadku wskaznika biezgcej
oceny, poprawa wskaznikdw oczekiwan dotyczyta  wiekszosci  firm,
zwytqgczeniem tych najwiekszych, szczegdlnie w branzy goérniczej. Zgodnie
z sugestiq autoréw badania na taki wynik mégt wptyngé spadek cen wegla
na Swiecie notowane w ostatnich miesiqgcach.

e Utrzymanie trendu wzrostowego nastrojow jest szczegdlnie istotne
w kontek$cie obserwowanego wyraznego pogorszenia wynikéw finansowych
przedsiebiorstw (m.in. wynik finansowy netto, wynik finansowy z podstawowej
dziatalnosci, wskaznik rentownosci sprzedazy), jok réwniez rozczarowujgcych
wynikéw krajowej gospodarki w IV kw. ub.r. (na co wskazuje publikacja danych
dot. wzrostu PKB w catym 2023 r.). Wyniki badania koniunktury NBP sqg spdjne
z oczekiwaniami dalszego systematycznego wzrostu dynamiki PKB w 2024 r.
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e Podobnie jak kwartat wczesniej, jednym z gtéwnych powodéw poprawy
prognoz formutowanych przez przedsiebiorstwa jest dalszy wzrost prognoz
popytowych. W dalszym ciqggu jednak ten wskaznik utrzymuje sie do$¢ wyraznie
ponizej swojej diugookresowej Sredniej. Inaczej niz w kwartatach minionych, pod
koniec ub.r. poprawa prognoz popytu dotyczyta przedsiebiorstw sprzedajgcych
na rynku krajowym, przy spadku wskaznika prognoz popytu wsrdd eksporterdw.
W poprzednich komentarzach wskazywaliSmy na zaskakujgcy optymizm
eksporteréw. Nasze watpliwosci potwierdzity bardzo stabe dane dot. eksportu
oraz sprzedazy wsréd eksporteréw za Il kw.

e Szczegdlnie wyrazng poprawe prognoz popytu odnotowano w ustugach
biznesowych oraz w budownictwie. Z kolei na pogorszenie oczekiwarn wskazujg
deklaracje firm oferujacych ustugi konsumenckie oraz produkujgcych dobra
konsumpcyjne trwate. Tym samym w zakresie przedsiebiorstw produkujgcych
trwate dobra konsumpcyjne w catym 2023 r. mozna méwié o wyraznej poprawie
tych prognoz (po ich tgpnieciu na przetomie 2022 i 2023), ale przy bardzo
wysokiej zmiennosci wskaznikéw z kwartatu na kwartat. Generalnie stabsze
krétkookresowe prognozy popytu wsrdéd firm zorientowanych na popyt
konsumpcyjny jest zastanawiajgcym sygnatem w kontekscie stabych wynikéw
spozycia gospodarstw domowych w IV kw. i jednoczesnie wyraznej poprawy
dochodowej gospodarstw domowych w Il pot. 2023 r.

e W kontekscie prognoz konsumpcji gospodarstw domowych w perspektywie
catego 2024r. uspokajajg solidne poziomy i poprawiajgce sie wzgledem
wczeshiejszego badania wskazniki rocznych prognoz popytu wsréd firm
produkujgcych dobra nietrwate oraz wsréd firm  oferujagcych ustugi
konsumenckie. Z kolei niski poziom i jego spadek w skali kwartatu prognoz popytu
wsréd przedsiebiorstw produkujgcych dobra trwatego uzytku wskazuje,
ze ozywienie popytu w tej grupie (po boomie z I. 2021 - 2022) bedzie bardzo
powolne.

e Poza kwestiq popytu, czynnikiem, ktéry pod koniec roku silnie wspierat
nastroje przedsiebiorstw byto dalsze i duzo wyrazniejsze niz we wczesniejszych
kwartatach obnizenie niepewnosci. W ujeciu branzowym w IV kw. 2023 r.
w zadnej z grup nie odnotowano wzrostu niepewnosci, zréznicowana byta
jedynie skala spadku tego wskaznika. Zgodnie raportem NBP biezqgca ocenia
niepewnosci jest zblizona do tej notowanej na przetomie 2019 [ 2020, tj. jeszcze
przed pandemig COVID-19.

e Inaczej niz w kwartatach minionych, poprawy sytuaciji firm nie wspierat
juz dotychczasowy trend spadku kosztochtonnosci. Przy wyhamowaniu
dotychczasowego trendu spadkowego cen surowcow i materiatéw, utrzymanie
podwyzszonych kosztéw pracy jest gtdwnym czynnikiem wyhamowania
dotychczasowej poprawy. Cho¢ w skali kwartatu ponownie, choé
juz nieznacznie, obnizyt sie wskaznik presji ptacowej, to udziat przedsiebiorstw
prognozujgcych w | kw. 2024 r. wzrost ptac zwiekszyt sie. Z drugiej strony, odsetek
ten pozostaje ponizej historycznie wysokich pozioméw z I. 2022 - | pot. 2023.
W ostatniej rundzie prognoz, podobnie jak przed rokiem, zwiekszyta sie takze
oczekiwana skala podwyzek wynagrodzen, cho¢ nie siegneta ona poziomu
z poczgtku 2023 r.

o Taki uktad danych wskazuje na istotny wptyw podwyzki ptacy minimalnej

na prognoz wzrostu wynagrodzen. Tym samym, choé w 2024 r. utrzyma sie
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podwyzszone, dwucyfrowe tempo wzrostu ptac, nie stoi to w sprzecznosci
z prognozq dalszego stopniowego jego hamowania w trakcie roku.

e Poprawa ocen sytuacji przedsigbiorstw wraz z poprawaq perspektyw popytu
sprzyja takze dalszej poprawie wskaznika prognoz zatrudnienia, po jego
okresowym spadku na przetomie 2022 i 2023 r. Generalnie indeks utrzymuije sie
blisko historycznie wysokich poziomdw, gdyz wciqz, pomimo lekkiego spadku
pod koniec 2023 r. w dalszym ciqgu firmy w wiekszym stopniu borykaja sie
zproblemem braku dostepu pracownikéw niz zbyt wysokiego poziomu
zatrudnienia. W wiekszym stopniu oczywiscie te tendencje wynikajg z kwestii
strukturalnych, demograficznych, niz cyklicznych.

e Trudniej jednoznacznie oceniaé natomiast wskazniki dot. perspektyw
inwestyciji przedsiebiorstw. Zaréwno w prognozach kwartalnych, jak i rocznych
lekko pogorszyty sie wskazniki oczekiwan dot. rozpoczynania nowych inwestycji,
wyraznie] oddalajgc sie od wskaznikéw dtugookresowej Sredniej. Z drugiej
strony, pod koniec roku wyraZnie poprawity sie wskazniki kontynuacji inwestycji
(po ich tgpnieciu na poczatku 2022 r.). Zgodnie z oceng autoréw badania ten
wzrost moze sygnalizowaé odmrazanie wstrzymanych tuz po wybuchu wojny
na Ukrainie inwestycji przedsiebiorstw, m.n. dzieki stabilizujgcej sie sytuacji
w zakresie cen i dostepnosci surowcow.

e Z punktu widzenia prognoz naktadéw brutto na srodki trwate, zapewne
wazniejsza jest analiza wskaznikéw oczekiwan inwestycji po uwzglednieniu
wielkosci przedsigbiorstw (co wptywa na wartosé poszczegélnych inwestycji).
Warto bowiem odnotowag, ze pomimo bardzo stabych wynikéw wskaznikéw
prognoz inwestycji w 2023 r., naktady firm w minionym roku wzrosty naprawde
solidnie. Taka sytuacja wynikata bowiem ze zdecydowanie wiekszego
optymizmu inwestycyjnego wsréd najwiekszych firm, w tym firm publicznych.
Z kolei w prognozach na | kw. br, jak i na caty 2024 r. wazony wskaznik prognoz
inwestycji wyraznie obnizyt sie z podwyzszonych pozioméw 2023r,
cozapowiada raczej ostabienie popytu inwestycyjnego w sektorze
przedsiebiorstw w br. Co istotne, obecnie to wiasnie przedsiebiorstwa publiczne
notujq najwieksze obnizenie planéw inwestycyjnych.

e Za te tendencje odpowiada kalendarz wykorzystania srodkéw unijnych
wptywajgcych na cykl inwestycyjny firm, szczegdlnie biorgc pod uwage
solidne wydatki inwestycyjne firm publicznych oraz sektora energetycznego.

Wskazniki prognoz rynku pracy Wskazniki prognoz inwestycji
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e Z uwagi na konieczno§¢ wykorzystania do konca 2023r. Srodkéw
z Perspektywy finansowej UE na I. 2014-2020 w ub.r. wskazniki wazone planéw
inwestycyjnych jak i warto$¢ naktadow silnie wzrosta. Jednoczesnie wygasniecie
tego efektu z poczqgtkiem 2024, przy poki co nieznacznej skali wdrazania
projektdw z nowej perspektywy, w naszej ocenie przyniesie spowolnienie tej
dynamiki w 2024 r,, pomimo notowanej poprawy ogdlnych wskaznikéw prognoz
inwestyciji i oczekiwanej poprawy sytuacji gospodarczej.

e Generdlnie, wyniki raportu NBP sq spdjne z przyspieszajacq aktywnoscia
krajowej gospodarki. Spadek inflacji, przy solidnym rynku pracy przyczyni sie
do dalszego wzrostu sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych silniej
wspierajac popyt konsumpcyjny. Cho¢ prognozy eksporteréw faktycznie ulegty
korekcie, a sytuacja globalna pozostaje gtéwnym czynnikiem ryzyka dla skali
przyspieszenia aktywnosci, to w bazowym scenariuszu oczekujemy stopniowe;j
poprawy popytu zewnetrznego przy oczekiwanej poprawie koniunktury w strefie
euro.

e Zgodnie z wynikami badania oczekujemy z kolei w 2024 r. wyraznie nizszych
wydatkéw inwestycyjnych, w gtéwnej mierze ze wzgledu na cykl wydatkowania
Srodkéw unijnych, ktére silnie wptywaja zardwno na cykl inwestycyjny
przedsiebiorstw, jak i sektora finanséw publicznych.

e Cho¢ wskaznik zapaséw, wg badania NBP, z poczgtkiem br. ponownie lekko
poprawit sie (ograniczenie ocen zbyt duzego poziomu zapaséw), to weiqz jednak
ich poziom pozostaje dla wiekszosci firm zbyt wysoki. Kontrybucja zapasdéw
nie bedzie w kolejnych kwartatach juz tak silnie cigzyé wynikom PKB, niemniej
trudno na podstawie wynikéw badania NBP oczekiwaé ponownego wyraznego
wzrostu zapaséw firm. W wiekszym stopniu bowiem biezqgce ograniczenie
popytu na budowe zapasdéw jest odreagowaniem po gwattownym wzroscie
z1.2021 - 2022, co bedzie ostabia¢ skale ozywienia w kwartatach kolejnych.

e W kontekscie tendencji cenowych wazng informacja jest wyhamowanie
pod koniec ub.r. trendu spadkowego wskaznika prognoz cen wtasnych firm
i jednoczes$nie utrzymanie wskaznika wyraznie powyzej pozioméw z I. 2018 —
2020. Wyhamowanie spadku tego wskaznika jest efektem wyhamowania
spadku prognoz cen materiatéw i surowcéw przy ograniczeniu od potowy
br.spadku cen wiegkszosci surowcoéw, a nawet okresowego ich wzrostu.
W zdecydowanie wiekszym stopniu jednak na prognozy cen wtasnych produkcji
wptywajq silnie rosngce koszty pracy. Choé przedsiebiorstwa wskazujq
jednoczesnie na rosnqce trudnosci w przerzucaniu wyzszych kosztéw
na odbiorcéw finalnych, to taki obraz sytuacii, przy oczekiwanym wzroscie
popytu konsumpcyjnego wskazuje na jedynie powolny dalszy spadek inflacji
(po wyeliminowaniu czynnikéw regulacyjnych) niz jego kontynuacje w tempie
notowanym w kwartatach minionych.

e Wcigz na bezpiecznym poziomie (wyraznie powyzej 10-letniej $redniej)
ksztattujq sie wskazniki ptynnosci finansowej firm, a w IV kw. te oceny jeszcze
poprawity sie wzgledem wynikéw za Il kw. (wzrost odsetka firm deklarujgcych
brak problemoéw z ptynnoscig (do 79,4% z78,4% w Il kw.). Poprawe ocen sytuacii
ptynnosciowej odnotowano w wiekszosci przekrojow firm. Korzystniej
nizw poprzednich kilku kwartatach, ksztattowaty sie prognozy sytuacii
ptynnosSciowej w horyzoncie 12 miesiecy. Poraz kolejny w wiekszoSci
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z analizowanych przekrojéw udziat firm przewidujgcych poprawe sytuacii byt
wyzszy niz oczekujgcych jej pogorszenial.

e Wedtug danych NBP w Il kw. br. zadtuzenie kredytowe sektora
przedsigbiorstw niefinansowych obnizyt sie (spadek o 31% r/r wobec wzrostu
012% rfr w Il kw.). Redukcji zadtuzenia wsegmencie kredytéw biezqcych
towarzyszyt dalszy spadek tempa wzrostu kredytéw inwestycyjnych.

e W IV kw. 2023 r. odsetek firm deklarujgcych aplikowanie o kredyty bankowe
wyraznie obnizyt sie (do 1,3% z 135% w Ill kw.), w tym po raz kolejny wsréd firm
sektora MSP (do N4% z 12,3% w |l kw.). Jednoczesnie wzrosta deklarowana
dostepnos¢ finansowania bankowego. Udziat firm, ktére otrzymaty pozytywne
decyzje kredytowe wzrést (do 87,3% z 85,0%).

e W IV kw. 2023 r. wzrosta zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi
zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego, ktéra generalnie utrzymuje sie
na bardzo bezpiecznym poziomie. Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych brak
problemoéw z obstugq zadtuzenia wzrdst bowiem do 950% z 94]1% w Il kw.
Ponadto, formutowane  przez przedsigbiorstwa  prognozy  wskazujg
na oczekiwang dalszg poprawe ich zdolnosci do terminowej obstugi
zobowiqgzan kredytowych w perspektywie 12 miesiecy.

e W Swietle wynikbw ankiety NBP caly czas spada natomiast
zainteresowanie przedsiebiorstw wykorzystaniem kredytu bankowego.
Odsetek firm planujgcych wzrost zadtuzenia w | kw. br. spadt (do 17,69% z 20,5%),
a odsetek planujgcych ograniczenie wykorzystania finansowania bankowego
ustabilizowat sie (nieco ponizej 7,0%).

e Jak wskazujg autorzy badania, ze wzgledu na wecigz niski odsetek
przedsigbiorstw planujacych rozpoczecie nowych inwestycji finansowanych
kredytem w nadchodzgcym kwartale zapotrzebowanie przedsiebiorstw
na finansowanie bankowe prawdopodobnie pozostanie niskie.

Wskazniki zadtuzenia kredytowego Wskazniki sytuacji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 mogqg 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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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