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e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsigbiorstwach Gtéwny Ekonomista

(.Szybki monitoring NBP”) w Il kw. 2025 r. ocena biezqgcej sytuacii +48 696 405 159

ekonomiczno-finansowej przez przedsigbiorstwa lekko poprawita si¢, po raz lukasztarnawa@bosbankpl

pierwszy po 6 kwartatach spadkéw. Skala tej poprawy byta jednak minimalna,
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dtugookresowej Sredniej. Poprawe oceny biezqcej sytuacji odnotowano
w budownictwie, handlu i ustugach, z kolei zdecydowanie gorzej wypadty oceny
przemystu przetwérczego - zarbwno na tle innych sekcji, jok i w poréwnaniu z II
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kw. oraz wieloletnig Sredniqg. Taka sytuacja jest konsekwencjq stabego popytu
zagranicznego i wyraznie stabszych ocen sytuacji formutowanych przez
eksporteréw w poréwnaniu do przedsiebiorstw operujgcych na rynku krajowym.

e W Il kw. poprawity sie prognozy firm ich sytuacji wtasnej. W perspektywie
kwartatu poprawa byta minimalna i od poczgtku 2025 r. wskaznik oczekiwan
utrzymuje sie blisko dtugookresowej sredniej. Firmy sq nadal zdecydowanie
bardziej optymistyczne w odniesieniu do swej sytuacji w perspektywie roku.
Wskaznik rocznych oczekiwah ponownie poprawit si¢ w lll kw. i utrzymat sie
wyraznie powyzej diugookresowej Sredniej. Poprawa rocznych prognoz
dotyczy wiekszosci sekcji PKD, poza energetykq, gérnictwem i dostawq wody -
w tych sekcjach wskaZznik prognoz pozostaje najnizszy. Z drugiej strony
energetyka oraz dostawa wody notujg najwyzsze wskazniki oceny biezgcej
sytuaciji, z kolei w gornictwie ta ocena pozostaje bardzo niska.

e Poprawie prognoz sytuacji firm sprzyjaty zapewne nieco lepsze oczekiwania
dot. popytu. Cho€ zmiany te byty niewielkie, to w IV kw. poprawity sie zarébwno
krotkookresowe (perspektywa kwartatu) jak i diugookresowe (perspektywa
roczna) prognozy popytu. Ta poprawa w wiekszym stopniu dotyczyta natomiast
firm operujgcych na rynku krajowym, przy lekko stabszych kwartalnych
prognozach eksportu oraz stabilnych wskaznikach rocznych prognoz eksportu.
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e Spodjne z optymizmem diugookresowym firm jest dalszy spadek wskaznika
niepewnosci oraz spadek znaczenia niepewnosci wsrdéd barier rozwoju.
Po okresowym wzroscie wskaznika niepewnosci w | pot. 2025 r,, w Il kw. jego
poziom wyraznie obnizyt sig, powracajgc do dtugookresowej Sredniej.

e Ocena rentownosci firm w Il kw. br. zmienita sie minimalnie w stosunku
do ocen z kwartatu poprzedniego. Nadal udziat firm oceniajgcych rentownosé
sprzedazy krajowej jako satysfakcjonujgcq jest nieznacznie nizszy w stosunku
do wieloletniej Sredniej, a ten odsetek wéréd eksporteréw ksztattuje sie wyraznie
ponizej Sredniej. Generalnie utrzymuje sie wysoki optymizm dot. poprawy
rentownosci w horyzoncie kolejnych 12-tu miesigcy.

¢ Silniejsza poprawa prognoz sytuacji witasnej w ograniczonym stopniu
przektada si¢ natomiast na wzrost zapotrzebowania na pracownikow.
W perspektywie rocznej wskaznik prognoz zatrudnienia ponownie ostabit sie
powracajgc ponizej swojej dlugookresowej sredniej. Na IV kw. lekko obnizyt sie
takze indeks prognoz kwartalnych zatrudnienia, po jego wzroscie w Ill kw. Nadal
pozostaje on jednak powyzej sporo nizszych poziomow z | pot. roku, co raczej
wskazuje na podtrzymanie dotychczasowej stabilizacji zatrudnienia (wg
danych GUS) niz jego wyrazne ostabienie lub wzmocnienie. Ponizej Sredniej
utrzymujq sie takze wskazniki wakatéw zgtaszanych przez firmy oraz wskaznik
braku kadr jako bariery rozwoju.

e Brak cyklicznego ozywienia popytu na prace oraz nizszy wzrost ptacy
minimalnej wptywajqg takze na oczekiwania dalszego obnizenia dynamiki ptac
w przedsigbiorstwach. W Il kw. firmy notowaty spadek presji ptacowej silniej
ponizej dtugookresowej Sredniej. W zakresie plandw firm dot. wynagrodzen
wyniki NBP wskazujg na minimalne zmiany odsetka firm deklarujgcych w IV kw.
podwyzki (wskaznik utrzymujqcy sie w okolicach dtugookresowej sredniej), caty
czas jednak obnizata sie wskazywana skala podwyzki (rednio 5,1% wobec 5,3%
przed kwartatem).

¢ W najnowszym badaniu nie zmienity sig istotnie wnioski ptyngce z badania
nastrojow i planéw inwestycyjnych firm. Generalnie optymizm inwestycyjny
i najwigksze plany koncentrujg sie w najwigkszych przedsiebiorstwach
publicznych, cho€ te wskazniki przestaty juz poprawiac sie. W przypadku firm
prywatnych nastroje pozostajq stabsze, cho¢ lekko poprawity sie w stosunku
do poprzedniego badania.
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e Mozna zatem w kolejnych kwartatach oczekiwa¢ dalszego przyspieszenia
naktaddéw brutto na srodki trwate, cho¢ caty czas w decydujgcym stopniu
to przyspieszenie bedzie wynikato z realizacji projektdéw wspoétfinansowanych
ze Srodkdéw UE, przy bardzo stopniowym cyklicznym ozywieniu inwestyciji.

e Whnioski z raportu NBP pozostajg spdjne z oczekiwaniami umiarkowanego
przyspieszenia dynamiki PKB w nadchodzgcych kwartatach. Przy pozytywnym
wptywie wzrostu inwestycji wspoétfinansowanych ze Ssrodkéw UE, stabsza
koniunktura w globalnym handlu (i tym samym ograniczony potencijat
dla poprawy sytuacji eksporteréw) bedzie hamowata tempo ozywienia
aktywnoSsci. Przy z jednej strony stabngcym wzroscie dochodéw w ujeciu
nominalnym (ograniczony wzrost zatrudnienia, nizsze tempo wzrostu ptac),
ale nizszej inflacji stabilizujgcej dynamike dochodéw realnych, oczekujemy
stabilnego popytu konsumpcyjnego.

e Wyniki badania NBP w zakresie tendencji cenowych wskazujg natomiast
na wyczerpywanie si¢ procesu dezinflacji cen producenta, przy ograniczonych
zmianach salda zmian cen zaréwno w krétkim jak i diuzszym horyzoncie.
Przecietna skala prognozowanego wzrostu cen obnizyta sie minimalnie
jednoczesnie w dalszym ciqggu lekko przekracza diugookresowq Sredniq. Przy
niewielkich zmianach z kwartatu na kwartat, w dalszym ciggu najistotniejszym
powodem podwyzek cen sq rosnqce koszty pracy. Pomimo zauwazalnie
wolniejszego wzrostu tych kosztéw, w dalszym ciggu jest on przez
przedsiebiorcow uznawany za problematyczny.

e W IIl kw. odsetek respondentéw ubiegajqcych sie o kredyt lekko obnizyt sie
w stosunku do Il kw. (11,5% wobec 12,4%), co wynikato ze spadku wérod firm MSP.
Poprawita sie natomiast dostepnos¢ finansowania bankowego, na co wskazuje
deklarowany wyzszy udziat pozytywnych decyzji kredytowych (88,3% wobec
85,1% w Il kw.). Dostepnos¢ kredytow poprawita sie w grupie MSP, przy jej lekkim
pogorszeniu w duzych przedsiebiorstwach.

o W perspektywie IV kw. wzroést natomiast odsetek firm planujgcych
zwigkszenie zadtuzenia (do 22% z 19,5% w Il kw.), przy stabilnym udziale
respondentéw oczekujgcych ograniczenia finansowania bankowego (5,0%).
W rezultacie saldo prognoz popytu na kredyt wzrosto (do 17,0 pkt proc. z 14,5 pkt
proc. w Il kw.) przekraczajqgc wieloletnig mediane (14,2 pkt. proc.).
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e W ujeciu branzowym wzrost salda popytu na kredyt odnotowano muin.
w budownictwie oraz pozostatych ustugach, przy spadku w transporcie.
W przetworstwie przemystowym popyt utrzymuje sie na stabym poziomie
ponizej wieloletniej Sredniej, jak wskazujq autorzy raportu w szczegdlnosci wéréd
branz najbardziej wrazliwych na koniunkture gospodarczq w Niemczech.

e Deklarowane zainteresowanie kredytem bankowym jako zrédiem
finansowania inwestycji wzrosto (do 22,5% z 20,5% w Il kw.), ale pozostato ponizej
wieloletniej Sredniej (23,1%) Nadal wigkszo§¢ firm preferuje finansowanie
aktywnosci inwestycyjnych ze srodkéw wiasnych (54%).

e W Il kw. odsetek firm deklarujgcych brak problemoéw z ptynnosciq lekko
obnizyt sie (do 80,6% z 82%) wciqz jednak utrzymywat sie powyzej wieloletnigj
Sredniej. Pogorszenie ocen ptynnosci odnotowano zaréwno w firmach duzych
jak i z grupy MSP, odczuli je zarébwno eksporterzy, jak i firmy operujgce gtdwnie
na rynku krajowym. W horyzoncie 12 miesiecy przedsigbiorstwa czesciej
spodziewajq sie poprawy niz pogorszenia sytuacji ptynnosciowe;j.

e Pomimo nieco stabszych wskaznikdw ptynnosci, w lIl kw. poprawita sig jokos§¢
obstugi zadtuzenia bankowego. Udziat firm niezgtaszajgcych problemow
z obstugq zadtuzenia bankowego lekko wzrost (do 94,7% z 94,1%), utrzymujqc sie
powyzej ditugookresowej Sredniej. Poprawe notowano zaréwno w firmach
duzych, jak i MSP oraz w wigkszosci sekcji PKD.
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