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Raport NBP: stabilizacja nastrojow przedsigbiorstw,
pandemia COVID-19 nadal hajwazniejsza dia ocen
sytuaciji firm.

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw w IV kw. 2020 r. oceny sytuacji ekonomicznej ankietowanych
firm nie zmienity sie istotnie, utrzymujgc sie na poziomie najnizszym od czasu
kryzysu finansowego 2008-2009, jednoczesnie nadal powyzej pozioméw z
tamtego okresu. Stabilizacja na niskich poziomach wskaznika sytuaciji biezqgcej
wynika w szczegdlnosci z braku kontynuacji poprawy ocen biezgcej kondyciji
ekonomicznej oraz stopnia wykorzystania zdolnosci produkecyjnych.

e Oceny sytuacji byty w IV kw. wyraznie powigzane z decyzjami
administracyjnymi zwigzanymi z pandemiq COVID-19. Z tego wzgledu w IV kw.
odnotowano pogorszenie sytuacji m.n.: w transporcie lotniczym, transporcie
wodnym, hotelach, turystyce i restauracjach. Wskazniki oceny sytuacji firm
poprawity sie z kolei w przetwdrstwie przemystowym oraz w niektorych
branzach ustugowych (badania naukowe, produkcja filméw, branza sportowa
oraz obstuga biur).

e Jednoczesnie, jok zastrzegajq autorzy badania, wynikowe wskazniki badania
sytuaciji przedsiebiorstw w biezqce] edycji raportu nalezy interpretowaé z
uwzglednieniem specyficznych uwarunkowan. Prognozy formutowane przez
przedsiebiorstwa w pierwszej potowie grudnia pozostawaty prawdopodobnie pod
silnym wptywem ogtaszanych lub wprowadzanych ograniczerh administracyjnych
w wielu krajoch europejskich (w tym u gtéwnych partneréw handlowych). Z drugiej
strony kwarantanna narodowa w Polsce zostata ogtoszona 17 grudnia, tj. (Wg NBP) w
przedostatnim dniu wypetniania ankiety i mogta by¢é uwzgledniona co najwyzej
przez niewielki odsetek przedsiebiorstw.

e W IV kw. 2020 r., tak jok w poprzednich edycjach badania, gtéwnym
problemem firm byty efekty pandemii COVID-19 i zwiqgzany z tym spadek

popytu.

e Problem pandemii byt oceniany jako silnie negatywny, czy wrecz katastrofalny
przez tqcznie 18% firm uczestniczacych w badaniu, kolejne 46% przedsiebiorstw
uwazato, ze pandemia umiarkowanie negatywnie oddziatuje na ich sytuacje, ok. 26%
pozostatych firm byto zdania, ze pandemia ma nieznaczny wptyw na ich kondycje
czy wrecz efekty sq pozytywne. Jak zaznaczajg autorzy materiotu, na poczqgtku
pandemii jej skutki oceniane byty joko bardziej dotkliwe.

o WIV kw. 2020 r. wskazniki popytu i sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw utrzymaty
sie na zblizonych poziomach do Il kw. Odsetek przedsiebiorstw wskazujgcych na
bariere popytu nieznacznie obnizyt sie, niemniej weiqz pozostawat znaczgco ponizej
notowanego przed wybuchem pandemii.

¢ Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej firm na I kw. 2021 r. lekko wzrést,
jednak caty czas wskazujgc na pogorszenie sytuaciji przedsiebiorstw.
Oczekiwane pogorszenie sytuacji czesciej zgtaszajg firmy objete
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administracyjnymi ograniczeniomi dziatalnosci niz przedsiebiorstwa, ktérych
nawet posrednio ograniczenia nie obejmujq i nie wptywajqg na ich sytuacije.

e Prognozy w horyzoncie 12-miesiecznym wskazujg natomiast, ze w tej
perspektywie zdecydowana wiekszosé badanych wskazuje na oczekiwang
stabilizacje sytuacii.

e Prognozy popytu z poczqgtku 2021r. wskazujg na poprawe perspektyw
popytu ogétem - zaréwno w horyzoncie kwartalnym, jak i rocznym.
Odnotowano natomiast wyrazne zréznicowanie branzowe tych oczekiwan.
Zdecydowanej poprawy oczekujg firmy z branz w niskim stopniu objetych
ograniczeniomi  tj. gtéwnie z sektora przemystowego produkujgce dobra
zaopatrzeniowe i trwate dobra konsumpcyjne oraz swiadczgce ustugi nierynkowe.
Najmniej korzystne prognozy formutujg natomiast przedsiebiorstwa z sektora ustug
konsumenckich. Cho¢ w skali kwartatu prognozy popytu wsréd eksporteréw
pogorszyty sie, to w dalszym ciqgu utrzymujq sie na poziomie podwyzszonym, co
sugeruje, ze eksport pozostanie waznym motorem wzrostu gospodarczego.

¢ Badanie ankietowe firm w zakresie rynku pracy wydaje sie potwierdzaé
naszqg ostrozno$é co do jego kondycji w 2021 r., pomimo zaktadanego
ozywienia aktywnosci. Oceny uzyskane pod koniec 2020 r. wskazujg na stopniowy
spadek popytu na prace, cho¢ o niewielkiej skali, jednoczesnie w dalszym ciggu
utrzymuijgc sie na historycznie solidnym poziomie. Wedtug najnowszego badania
nieznacznie spadt odsetka przedsiebiorstw wskazujgcych nieobsadzenie stanowisk
pracy, a odsetek respondentéw wskazujacych na brak kadr joko bariere rozwoju
obnizyt sie o potowe.

e Po wyraznej poprawie oczekiwan we wrzesniu 2020 r, prognhozy zatrudnienia
sformutowane w grudniu 2020 r. na | kw. 2021 r.i caty 2021 r. ulegty pogorszeniu, cho¢
pozostaty powyzej Sredniej diugookresowej. Jako pozytywny sygnat nalezy
natomiast wskazaé, ze wiekszos¢ firm przewidujgcych zmniejszenie zatrudnienia
ocenia te dzatania jako przejsciowe. W IV kw. 2020 r. presja pracownikéw na
podniesienie ptac utrzymata sie ha wyraznie obnizonym - wzgledem poprzedniego
roku poziomie - bez wigkszych zmian w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu.
Wyraznie obnizona, w stosunku do poprzedniego roku, pozostaje réwniez bariera
wysokich i rosngeych ptac. W rezultacie mniejsza presja na podwyzki wynagrodzen i
stabszy popyt na prace przetozyty sie na nizsze prognozy ptac w sektorze

przedsiebiorstw.
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e Zgodnie z wynikami ankiety wyraznie poprawity sie wskazniki
inwestycyjne w przedsiebiorstwach, niemniej odnoszqgc te wzrosty do skali
ich wezesniejszego spadku, w dalszym ciggu pozostajg one ponizej poziomoéw
sprzed pandemii i nie wskazujg na dynamiczne ozywienie inwestycji firm w
nadchodzgcych kwartatach. Zgodnie ze wskazaniami respondentéw poprawa
aktywnosci inwestycyjnej w | kw. wynika raczej z rzadziej planowanych redukcii
inwestyciji i stopniowego uruchamiania zadan wstrzymywanych w poczgtkowej
fazie epidemii, niz z planéw ekspansji i nowych inwestycji.

e Wzrost optymizmu inwestycyjnego w planach dotyczgcych skali inwestycji na |
kw. objat wiekszos¢ analizowanych grup przedsiebiorstw, jednak tylko w firmach
publicznych i najwiekszych (ponad 2000 zatrudnionych) mozna oczekiwaé wzrostu
naktadéw (w pozostatych grupach salda prognoz sg, mimo poprawy, nadal
uiemne). W niektérych grupach, min. w firmach duzych i wsréd eksporteréw
poprawa byta wyrazZnie szybsza. Wieksze zréznicowanie tempa odbudowy
aktywnosci inwestycyjnej uwidocznito sie tez pomigdzy dziotami PKD — dynamiczniej
przebiega ono w przemysle, budownictwie i handlu, zas bez poprawy w ustugach.
Obszarami stagnacii nastrojéw w kwartalnych planach inwestycji poza ustugami sq
takze przedsiebiorstwa prowadzqgce sprzedaz tylko na rynek krajowy.

e W zakresie prognoz rocznych warto$¢ inwestycji w 2021r. zaktada zblizone ich
wartosci do poziomdéw notowanych w 2020 r. Jednhoczesnie silnie i do dodatnich
poziomoéw wzrdst wazony wskaznik opisujgcy planowane w catym roku zmiany
inwestyciji. Na poprawe salda w rocznych planach wielkosci noktaddw ztozyt sie
gtéwnie dalszy wyrazny spadek udziotu firm silnie ograniczajgcych inwestycije i
przyrost odsetka deklaraciji jedynie niewielkiego wzrostu naktaddw. Przedsiebiorstwa,
takze w planach o rocznym horyzoncie, stopniowo wycofujg sie zatem z redukcii
inwestycii, ale sq jeszcze dos¢ ostrozne w rozwijaniu akeji inwestycyjnej. W wigkszosci
branz salda prognoz zmian inwestycji sq neutralne, najwyzsze poziomy notuja
natomiast przede wszystkim przedsiebiorstwa publiczne, firmy duze, eksporterzy a
wsréd branz - przemyst. W przedsiebiorstwach publicznych, zgodnie z deklaracjomi,
wzrost inwestycji moze by¢ w 2021 r. dos¢ wyrazny.

¢ Wyniki badania NBP nie daja wyraznych podstaw do zmiany naszego
bazowego scendriusza tj. stopniowej poprawy popytu i aktywnosci
gospodarczej, co przy bardzo niskich bazach odniesienia powinno przektadaé
sie na solidny wzrost PKB w 2021 r. w ujeciu rocznym.
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e Caty czas gospodarke podtrzymywaé powinien popyt zewnetrzny oraz
popyt konsumpcyjny na dobra trwatego uzytku. Zgodnie z wynikami badania
sytuacja na rynku pracy nie pogorszy sie istotnie, co ogranicza ryzyko
silniejszego ograniczenia wydatkéw i wzrostu oszczednosci gospodarstw
domowych, jednoczesénie jednak — zgodnie z naszymi zatozeniami — trudno
oczekiwaé silnego wzrostu dochodéw z pracy w warunkach lekkiego spadku
popytu na prace oraz wyhamowania presiji ptacowej pomimo oczekiwanego
ozywienia aktywnosci.

e W dalszym ciggu dla wielu firm kolejne miesigce bedq walkg o wynik finansowy i
redukcje kosztéw, co bedzie ograniczato ich potencjat inwestycyjny. Poprawa rocznej
dynamiki inwestyciji bedzie wyrazna, ale w wiekszym stopniu poprzez ograniczenie
ich spadku (notowane w 2020 r,) niz solidy wzrost. Z pewnosciq optymistycznie
zapowiadaijq sie zapowiedzi dot. plandéw inwestycyjnych firm publicznych.

e Jednoczesnie jednak, tak jok na badanie ankietowe nalezy patrzeé
ostroznie ze wzgledu na zmieniajgcq sie sytuacje epidemicznq oraz decyzje
administracyjne, tak ostateczna skala ozywienia gospodarki w 2021 r. bedzie
witasnie zalezna od tempa dalszego znoszenia restrykcji oraz tempa
szczepien warunkujgcych silniejsze ozywienie popytu w wielu branzach
ustugowych.

e W zakresie sytuacji w obszarze finansowania firm w IV kw. 2020 r. utrzymywait sie
bardzo niski odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (zaledwie 15%
badqnych). W tych warunkach wzrést odsetek zaakceptowanych wnioskéw (do
88%), co zapewne wynika z faktu, ze o finansowanie kredytowe ubiegajq sie jedynie
firmy o najlepszej sytuacji ekonomiczneji finansowej.

e Zgodnie z wynikami badania utrzymaty sie réznice w dostepnosci kredytow w
ujeciu branzowym. Niewielki wzrost zapotrzebowania na finansowanie bankowe
zgtosity firmy budowlane (co czesciej niz w poprzednich kwartatach spotkato sie z
akceptacjg bankéw i przetozyto sie na wzrost pozytywnych decyzji kredytowych).
Wzrost zapotrzebowania na kredyt odnotowano wsréd firm wytwarzajgeych dobra
konsumpcyjne trwate i inwestycyjne. Tu réwniez widoczny byt wyrazny wzrost
odsetka zaakceptowanych wnioskéw. Wzrost zapotrzebowania na kredyt widoczny
byt w grupie matych firm i w znacznie mniejszym stopniu w sektorze duzych
przedsiebiorstw. Z kolei solidny wzrost odsetka zaakceptowanych wnioskéw
odnotowano w sektorze mikro firm, jednak tu spadia czestoSé ubiegania sie o
finansowanie bankowe.

e Na wysokim poziomie utrzymata sie w IV kw. 2020 r. deklarowana przez firmy
zdolnosé do terminowej obstugi zadtuzenia kredytowego (945% respondentéw
wskazato na terminowq obstuge zobowigzan bankowych). Réwniez w wiekszosci
analizowanych przekrojow zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan
pozostata wysoka lub przynajmniej nieznacznie poprawita sie. Jednoczesnie jednak
odnotowano przyrost odsetka firm, ktére spodziewajq sie pogorszenia zdolnosci do
obstugi zobowigzan kredytowych w perspektywie 2021r.

e Zgodnie z wynikami badania lekko wzrést odsetek respondentéw deklarujgcych
plany zwiekszenia zadtuzenia oraz spadt udziat firm planujgcych sptate kredytu. W
dalszym ciggu prognozy wskazujg na niski udziot finansowania kredytem, zgodnie z
tendencjami historycznymi Czynniki obnizajgce prawdopodobienstwo wzrostu
zadiuzenia kredytowego dla przedsiebiorstw utrzymaty sie. Problemem — zgodnie z
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ocenq autoréw badania - jest wciqz przebieg pandemii i wigzqce sie z niq
obostrzenia (zaréwno w kraju, jok i za granicq). Do ograniczenia popytu na
finansowanie bankowe moze réwniez przyczyni€ sie uruchomienie programu Tarczy
finansowej PFR 2.0. Utrzymuje sie niskie zainteresowanie firm sieganiem po kredyt
jako Zrédta finansowania planowanych nowych inwestycji- preferowanym zZrédtem
finansowania pozostajq srodki wiasne.

e Badanie NBP wskazuje na wzrost w IV kw. 2020 r. deklarowanej ptynnosci
przedsiebiorstw do historycznie wysokiego poziomu. Wzrést odsetek przedsiebiorstw
informujgeych o braku problemoéw z ptynnosciq powyzej poziomu wyznaczanego
przez diugoletniq redniq (ok. 81% badanych firm). Odsetek firm, u ktérych problemy z
ptynnosciq pojawiajq sie czesto, utrzymat sie na niskim poziomie. Ocena sytuacii
ptynnosciowej poprawita sie w wiekszosci branz, przy czym w czesci poprawa byta
jednak niewielka wzgledem poprzedniego kwartatu. Wyraznie zwiekszyt sie odsetek
firm goérniczych i energetycznych deklarujgcych brak probleméw z ptynnosciq.
Stabilna, z oznakami dalszej poprawy, sytuacja utrzymata sie w firmach
przetworstwa przemystowego. Obserwowany we wczeshiejszych kwartatach wzrost
odsetka firm ptynnych wsréd firm budowlanych, obecnie wyraznie wyhamowat.
Pogorszenie ocen sytuacji ptynnosciowej deklarujg natomiast przedsiebiorstwa z
branz hotele i restauracje, kultura, rozrywka, rekreacjo, oraz firmy z branzy
turystycznej. W formutowanych prognozach sytuaciji ptynnosciowej w horyzoncie
rocznym przewaizajq opinie firm, ktére oczekujq pogorszenia sytuacii ptynnosciowej.

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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow 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 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, Xl 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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