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Raport NBP: spadek ryzyka kryzysu energetycznego
w Europie ogranicza pesymizm przedsiebiorstw.

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsiebiorstwach
(tzw. ,Szybki monitoring”) w IV kw. 2022 r. ocena biezqcej sytuaciji ekonomicznej
ankietowanych firm lekko poprawita sie, po tym jak w Il kw. ub.r. spadek ocen
koniunktury pogtebit sie. Jednoczesnie, pomimo tej poprawy, w dalszym ciagu
nastroje ksztattujg sie wyraznie ponizej pozioméw sprzed roku, jak réwniez
ponizej dtugookresowej srednie;j.

e Podobne tendencje obrazuje wskaznik oczekiwahn przedsiebiorstw.
Prognozy zaréwno na 1 kwartat, jak i na 4 kwartaty poprawity sie, jednak
w dalszym ciqgu pozostajg bardzo stabe w poréwnaniach historycznych.
W przypadku wskaznika prognoz krétkoterminowych w dalszym ciggu ksztattuje
sie on w okolicy poziomdéw notowanych w okresach silnego spowolnienia
np. pandemii czy Swiatowego kryzysu finansowego.

e Na niewielkq poprawe sytuacji pod koniec ub.r. wskazywata wiekszo$é
analizowanych branz, w tym firmy budowlane, ustugowe (szczegélnie podmioty
objete wczesniej obostrzeniami przeciwpandemicznymi), firmy energetyczne
i przedsiebiorstwa oferujgce dobra konsumpcyjne nietrwate. W czesci firm
miato miejsce nhatomiast dalsze pogorszenie sytuacji, w tym w podmiotach
przemystowych oferujgcych trwate dobra konsumpcyjne oraz dobra
inwestycyjne, a takze w gérnictwie i dostawie wody. Bardziej pozytywnie niz
przed kwartatem swojq sytuacje oceniaty mniejsze podmioty, z kolei pogorszyty
sie nastroje w podmiotach najwiekszych.

e Takze w przypadku prognoz dtugookresowych, poprawa wystgpita
w wiekszosci branz i klas, przy najsilniejszej poprawie w przemysle (pomimo
stabszych biezqcych ocen) oraz w branzach ustugowych wczesniej objetych
obostrzeniami epidemicznymi. Z drugiej strony dalsze pogorszenie oczekiwan
nastgpito  wsrdéd  przedsiebiorstw, ktérych dziatalnosé powiqgzana jest
z surowcami energetycznymi.
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e Przy wciqz generalnie stabej biezqgcej oraz oczekiwanej sytuaciji firm, wydaje
sie, ze czynnikiem, ktéry spowodowat te poprawe byto ustabilizowanie sie
sytuaciji na rynku surowcéw energetycznych oraz ograniczenie na przetomie
2022 i 2023 r. obaw przed powaznym kryzysem energetycznym w Europie.
Na takqg ocene wskazuje lekkie obnizenie dziatu firm wskazujgcych koszty
surowcow joko bariere rozwoju oraz silniejsza poprawa ocen popytu
zagranicznego. Przy biezqgcych lepszych (wobec obaw z jesieni) danych ze strefy
euro wskaznik popytu zagranicznego poprawit sie na przetomie roku silniej
wobec wskaznika popytu krajowego, na co z kolei wptywa zapewne silniejsze
wobec oczekiwan hamowanie spozycia gospodarstw krajowych.

e Przy pewnych zmianach relacji wskaznikéw  koniunktury —miedzy
poszczegdlnymi sektorami, nie zmienia sie generalna ocena sytuacji firm
w kontekscie biezqgcego raportu. W dalszym ciqgu gtéwnym czynnikiem
pogarszajgcym oceny sytuacji wtasnej firm jest dynamiczny wzrost kosztéw w
wyniku wzrostu cen surowcoéw. Jednoczesnie, inaczej niz na poczqgtku 2022r.,
na stabszym poziomie utrzymujq sie oczekiwania dot. popytu firm, choé ten
pesymizm jest mniejszy niz w potowie roku, kiedy miata miejsce kumulacja
obaw przed kryzysem energetycznym.

e Biorqc pod uwage powyzsze, jak réwniez fakt, ze w okres pogorszenia sytuaciji
firmy wchodzq bardzo mocne (wyrazna poprawa ich sytuacji w 2021r.)
uwazamy, ze skala spowolnienia aktywnosci gospodarczej w 2023 r. nie bedzie
tak silna, jok wskazywatyby na to historyczne zaleznosci pomiedzy tymi
oczekiwaniami a danymi ze sfery realne;j.

e Jednym z czynnikébw hamujacych skale oraz trwato$é spowolnienia
gospodarki bedzie oczekiwane utrzymanie stabilnej sytuaciji na rynku pracy.
Te oceny potwierdzajg wyniki badania ankietowego NBP. Po wyraznym
dostosowaniu w IV kw., z poczgtkiem roku wskaznik prognoz zatrudnienia
zmienit sie juz minimalnie, utrzymujqc sie powyzej swojej diugookresowej
Sredniej. Cho¢ firmy wskazujq na zmniejszenie sie liczby wakatéw, to zestawienie
tych obu wskaznikéw wskazuje raczej na efekt braku dalszego zwiekszania
zatrudnienia |/ checi zatrudnienia nieobsadzonych stanowisk niz jakiekolwiek
sygnaty ograniczenia zatrudnienia.
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¢ Na lekkie wychtodzenie koniunktury na rynku pracy moze wskazywaé
obnizenie wskaznika presji ptacowej odczuwanej przez firmy. Wolniejsze tempo
wzrostu zatrudnienia w Il pot. 2022 r. oraz sygnaty spowolnienia aktywnosci
moga ograniczaé site negocjacyjng pracownikéw. Jednoczesnie jednak,
pomimo spadku presji ptacowej spadek udziatu firm deklarujgcych wzrost
ptac jest z poczgtkiem roku minimalny, a Srednia oczekiwana skala podwyzek
jest wyzsza niz w poprzednim badaniu.

e Taka sytuacja moze by¢é wynikiem silnego wzrostu ptacy minimalne;j
z poczqtku 2023 r. (15,9%), jak réwniez generalnych decyzji o tzw. inflacyjnych
(nawet jezeli nie sq dokonywane w ramach umownych indeksacji) podwyzek
wynagrodzen. Na istotnos¢ efektu wzrostu ptacy minimalnej moze wskazywaé
notowany z poczqtkiem roku wzrost odsetka firm wskazujgcych na bariere
rozwoju zwigzanych z kosztami pracy (ptace, obcigzenia ZUS). Biorqc pod uwage
te wyniki badania coraz silniej sktaniamy sie do oceny, ze stabsze grudniowe
dane dot. dynamiki wynagrodzern w sektorze przedsiebiorstw wynikaty
z ograniczania jednorazowych wyptat premii hagréd pod koniec roku biorqc
pod uwage nieuniknione podwyzki wynagrodzen z poczgtkiem br.

e W przypadku wskaznikéw zwigzanych z inwestycjami, z poczqtkiem roku
utrzymaty sie one na bardzo stabych poziomach z korica 2022 r. Na silniejszym
poziomie ksztattujg sie wskazniki inwestycji wazone zatrudnieniem, co moze
wskazywaé na mniej liczne, ale wieksze projekty inwestycyjne w gospodarce.

e Po&ki co dane realne dot. naktaddw inwestycyjnych firm w 2022 r. pozostaty
niezte, pomimo wyraznego ochtodzenia koniunktury badan ankietowych NBP.
W naszej ocenie taka sytuacja mogta wynikaé z kilkku czynnikéw: - zbytniego
pesymizmu przedsiebiorstw w trakcie 2022 r. (najpierw z tytutu samego
wybuchu wojny, potem z powodu kumulacji w Ill kw. obaw przed kryzysem
energetycznym), - sporej puli sSrodkéw finansowych UE w ramach Budzetu 2014-
2020, w szczegodlnosci w przypadku przedsiebiorstw publicznych, - efektu
odblokowania globalnych tancuchéw dostaw np. w motoryzaciji i tym samym
nadrabiania czesci wydatkéw inwestycyjnych z pandemii, ktére nie mogty byé
realizowane wczesniej. Pomimo tych nieztych danych, uwazamy, ze pesymizm
inwestycyjny firm (wg badania NBP) znajdzie odzwierciedlenie w stabszych
wynikach inwestycji firm w 2023r. biorgc pod uwage notowanqg skale
spowolnienia popytu konsumpcyjnego i zaktadane utrzymanie stabszego
popytu zagranicznego.
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e Zgodnie z wynikami badania firmy wskazujg na nasilenie barier dla
inwestyciji, z ktérych najwazniejszag byt wzrost kosztéw inwestycji oraz obawy
przed spadkiem popytu i sity nabywczej konsumentéw. Jako mniej znaczqce
bariery wymieniano problemy zwigzane z finansowaniem rozwoju, gt. wyzsze
koszty finansowania zewnetrznego, brak srodkéw oraz problemy zwigzane
z planowaniem dtugookresowym. Mniej respondentéw wskazato natomiast
na ograniczenia inwestycji wynikajgce z dostepnosci kredytéw bankowych.

e Biezgca stabilizacja sytuacji na rynku surowcéw przektada sie takze
na ograniczenie dalszego wzrostu prognoz podwyzek cen wtasnych
przedsiebiorcéw. Ten wskaznik notuje jedynie minimalne zmiany juz trzeci
kwartat z rzedu, co moze zapowiadaé ograniczenie ryzyka dalszego wzrostu
inflacji. Oczywiscie indeks utrzymuje sie na poziomie podwyzszonym, wyraznie
powyzej wynikéw historycznych, co odzwierciedla wcigz historycznie wysokie
poziomy cen surowcéw. Jednoczesnie przy pewnym spadku sktadowej cen
surowcow i materiatéw wsréd czynnikéw wzrostu cen towardw i ustug, w | kw.
silniej wzrést komponent zwiqzany z kosztami pracy, przy podnoszonych przez
firmy efekcie podwyzki ptacy minimalnej.

e Wedtug danych NBP w IV kw. 2022 r. dostepnos¢ finansowania bankowego
pogorszyta sie. Jako gtéwne przyczyny negatywnych decyzji kredytowych
wskazywano czynniki niezalezne od przedsiebiorstwa (np. obnizenie
maksymalnej dostepnej kwoty kredytu) lub brak zdolnosci kredytowej. Mniejszej
dostepnosci kredytéw bankowych towarzyszyt jednoczesnie spadek popytu.
Spadek odsetka firm korzystajgcych z kredytéw bankowych, tqcznie
z obserwowanym przez NBP wzrostem poziomu zadtuzenia sugeruje, ze pod
koniec ub.r. zaciggane byty kredyty na wyzsze kwoty przez mniejszq grupe firm.

e Prognozy ankietowe NBP wskazujg na ostabienie popytu na kredyt w | kw.
2023 r. - obnizyt sie odsetek firm zamierzajacych zwiekszyé wykorzystanie
finansowania bankowego (do 22,3% z 25.4% kwartat wezesniej). W szczegélnosci
wobec prognozowanego ostabienia aktywnosci inwestycyjnej i obnizenia
udziatu firm planujgcych sfinansowanie inwestycji kredytem bankowym -
ostabione pozostanie zapotrzebowanie na dtugoterminowe finansowanie

bankowe.
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e Zgodnie z ocenq autoréw raportu mozna z kolei oczekiwaé wyzszego
zapotrzebowania na finansowanie kapitatu pracujgcego. Ostabienie popytu
na finansowanie bankowe przewidywane jest w wiekszosci przekrojow.
Jegoumocnienie  prognozowane jest jedynie w firmach  sektora
energetycznego oraz duzych przedsiebiorstwach.

e W Il kw. 2022 r. Srednia zdolnos¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi
zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego utrzymata sie na wysokim poziomie
(powyzej sredniej dtugookresowej) dzieki weiqz solidnym wynikom finansowym
w okresie |-l kw. 2022 r. przy relatywnie niskim poziomie tego zadtuzenia.
Jednoczesnie jednak w czesci sekcji PKD wskaznik obstugi zobowigzan
kredytowych i pozyczkowych lekko spadt w ujeciu rocznym. W energetyce,
dostarczaniu wody i odprowadzanie Sciekéw oraz przetworstwie przemystowym
uksztattowat sie ponizej diugookresowej Sredniej. W gdérnictwie zanotowano
wzrost wskaznika obstugi zadtuzenia, dzieki poprawie wyniku finansowego netto
i bardzo niskiemu zadtuzeniu kredytowemu i pozyczkowemu.

e W IV kw. 2022 r. deklarowana (wg wynikéw ankiety NBP) zdolnosé
przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadtuzenia kredytowego obnizyta sie.
Nadal jednak 93,2% ankietowanych podmiotéw nie zgtaszato z tym problemdw
(wobec dtugookresowej Sredniej wynoszqcej 93,6%). Pogorszenie terminowosci
obstugizadtuzenia kredytowego w ujeciu rocznym zadeklarowaty firmy z sektora
MSP (przede wszystkim mikro), firmy ustugowe i budowlane, importerzy
i eksporterzy. Pogtebity sie problemy z terminowosciq regulowania zobowigzan
w klasie firm prywatnych krajowych. Wysokg jakos$ciq obstugi charakteryzujq sie
natomiast przedsiebiorstwa zagraniczne. Stabilna i dobra sytuacja w tym
zakresie utrzymuije sie w handlu oraz w przetworstwie przemystowym.

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 byé 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 wtasnos$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz 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 Sqdzie Rejonowym dla
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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