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Raport NBP: hegatywne oceny sytuacji firm
utrzymuijq sie. Caty czas gtéwnaq barierg rozwoju sq
wysokie koszty, choé popyt takze wyraznie stabszy.

*  Wedtug najnowszego raportu NBP (tzw. ,Szybki monitoring”) nt. koniunktury
wlil kw. 2022 r. ocena sytuacji ekonomicznej ankietowanych firm lekko
pogorszyta sie, po jej bardzo silnym spadku w | kw. Pogorszenie sytuacji
przedsiebiorstw w Il kw. br. nastgpito w wielu branzach, ale tez w czesci grup
mozna mowi¢ o korekcie ocen w goére — po wyraznych spadkach
obserwowanych w poprzednim kwartale. Stabsze oceny odnotowat
m.in. przemyst, zwtaszcza energetyka, firmy dostajgce w obszarze dostawqg
wody, odbioru Sciekdw i rekultywaciji oraz przemyst motoryzacyjny. Natomiast
whandlu i ustugach, jak tez w budownictwie (poza budownictwem
mieszkaniowym), sytuacja zostata oceniona lepiej niz kwartat wezesnie;.

¢ Na oceny firm wptynat diuzszy okres po rozpoczeciu wojny w Ukrainie.
W poprzednim badaniu  wielu respondentéw deklarowato bardzo
pesymistyczne oceny i oczekiwania, ktére w badaniu z czerwca okazaty sie
mniej negatywne. Z drugiej strony czes¢ respondentéw wskazata
na niedoszacowanie tego wptywu i obecnie silniej obnizyta swoje oceny.

e Wydaje sie bowiem, ze o ile w pierwszych tygodniach po rozpoczeciu
konfliktu niepewno$¢ firm wiqzata sie z obawami dot. popytu, to w diuzszej
perspektywie firmy zauwazyty, ze gtéwnym skutkiem wojny jest pogtebienie
ich dotychczasowego, najwazniejszego problemu tj. wzrostu kosztow
materiatéw i surowcéw. W efekcie wptyw samej wojny jako bariery rozwoju
w skali kwartatu wyraznie obnizyt sie. Zwiekszat sie natomiast kolejny kwartat
z rzedu problem cen surowcéw i materiatéw. Choé skala wzrostu tej bariery
rozwoju byta nizsza niz w kwartatach minionych, to caty czas rosta notujac
historycznie wysokie wyniki. Te efekty caty czas silnie cigzg oczekiwaniom firm
zaréwno w perspektywie kwartatu jak i roku.

Wskaznik biezgcej oceny sytuaciji ekonomicznej BOSE

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl

—WPSE - dane oczyszczone z wahan sezonowych*

Wskaznik prognoz sytuaciji ekonomicznej WPSE

r 225

75 A r 75 22,5
—BOSE - dane oczyszczone z wahan sezonowych*
60 - r 60
45 - 45
7,5
30 30 -15,0

1904 106 1q08 1q10 1q12 1g14 1q16 1q18 1q20 1922 q-
lo, NEF 508 Bank ey N 808 Bank

2022-07-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

15,0 - - 15,0
75 - - 75
0,0 : : U : : : : : \//j\'l 0,0

1904 1906 108 1qi0 1g12 1qi4 1gi6 1q18 1q20 1g22

r-75

-15,0



¢ Na kolejnych miejscach wsrdd najistotniejszych probleméw firm caty czas
plasuje sie podwyzszona niepewnosé oraz zmieniajgce sie przepisy,
w tym podatkowe.

¢ Inaczejniz pod koniec 2021r., gorzejoceniane przez firmy perspektywy nie sq
juz jednak wytgcznie spowodowane wzrostem kosztéw. Po silnym spadku w |
kw., w Il kw. dalej obnizat sie wskaznik prognoz popytu. W samym Il kw. lekko
poprawit sie wskaznik prognoz eksportu, niemniej w wiekszym stopniu
wynikato to zapewne z korekty po tgpnieciu tego wskaznika z poczqgtkiem 2022
r. (generalnie wg wynikéw badania wptyw wojny pozostaje silniejszy w grupie
eksporteréw i importeréw wobec firm o ograniczonym udziale handlu
zagranicznego).

e Jednoczes$nie wskazniki prognoz popytu i eksportu pozostajqg wyzsze wobec
oczekiwan z potowy 2020r. (wptyw pandemii) oraz wyzsze wobec poczqtku
2009r. (globqlny kryzys finansowy). Z drugiej strony trudno ocenié, na ile firmy
ankietowane w czerwcu w swoich prognozach zaimplementowaty juz rosngce
ryzyka zwigzane z dostawami gazu do Europy oraz wyraznie stabsze dane
z gospodarki globalnej.

e Ponadto pomimo mniejszych niz w przesztosci spadkéw wskaznikéw popytu
i eksportu, oceny oczekiwanej sytuaciji firm sq stabsze wobec tych notowanych
W 2009 lub 2020 r. Taka sytuacja jest oczywiscie efektem dynamicznie
rosngcych kosztéw surowcédw i materiatdw pogarszajgcych prognozy marz
przedsiebiorstw. Jednoczesnie zaréwno oceny kwartalne, jaok i roczne lekko
poprawity sie wzgledem | kw., po tym jak firmy ankietowane tuz po wybuchu
wojny gwattownie obnizylty oczekiwania w poprzednim badaniu
(przeprowadzanym w marcu).

e Bardzo stabe wskaZniki oczekiwan przedsiebiorstw (w tym oczekiwanr
w dtuzszym horyzoncie) sq takze spéjne z bardzo wysokim odsetkiem firm,
ktére oczekujg wyraznego spowolnienia aktywnosci w kolejnych 12 miesigcach.
Blisko 70% firm uwaza prawdopodobieristwo spowolnienia za wieksze niz 50%,
35% ankietowanych takie prawdopodobienstwo ocenia joko bardzo wysokie.

e Na te sytuacje nalezy jednak natozy¢ jeszcze fakt, ze w biezqgcy okres
spowolnienia firmy wchodzg w bardzo dobrej kondycji (§wietne wyniki
finansowe firm z przetomu 20212022 r.).
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e Wydaje sie, ze to wiasnie te efekty, jaok réwniez podazowe ograniczenia
na rynku pracy, wptywajg na ograniczong skale spadku wskaznikéw rynku
pracy. Choé drugi kwartat z rzedu obnizyt sie wskaznik prognoz zatrudnienia,
to w dalszym ciqgu pozostaje on blisko rekordowo wysokich pozioméw,
przy ograniczonej skali tego spadku. Caty czas rosnie takze, choé juz
nieporéwnanie  wolniej, wskaznik prognoz wzrostu wynagrodzen,
przy utrzymujqcej sie wyzszej skali prognozowanych podwyzek (wzrost skali
podwyzek w | kw. 2022 r.). W przypadku rynku pracy obie sktadowe nie stanowiq
obecnie znaczqcych barier rozwoju. Bariera niskiego popytu jest obecnie
wigkszym wyzwaniem zaréwno wobec rosnqcych ptac jok i braku kadr
(przy spadku znaczenia tej bariery w skali kwartatu).

e Pozytywnym sygnatem jest takze ograniczona skala pogorszenia
wskaznikéw prognoz inwestycji, po tym jak istotnie pogorszyty sie one
w badaniach przed 3 miesigcami. W Il kw. minimalnie wzrést nawet indeks nowo
rozpoczynanych inwestycji oraz kontynuacji inwestycii (ktéry jednak utrzymuje
sie na bardzo niskim poziomie. Ta lekka poprawa indekséw miata relatywnie
szeroki zakres co do badanych branz przedsiebiorstw. Gtéwnym powodem
ograniczonego popytu inwestycyjnego pozostajq pogarszajgce sie prognozy
gospodarcze oraz ocena firmy dot. wptywu na jej dziatalno§é wojny Rosja —
Ukrainai.

e Jednoczes$nie, cho¢ wskazniki inwestycyjne nie zapowiadajq gwattownego
spadku w nadchodzgcych kwartatach, to sygnaty badania dot. projekciji
zapasoéw potwierdzajg prognoze silnego spadku kontrybucji akumulaciji brutto
we wzrost PKB. Zgodnie z oceng NBP, w Il kw. wyrazZnie poprawita sie ocena stanu
zapaséw firm, co biorgc pod uwage jok silng kontrybucje zapasy miaty
we wzrost PKB w | kw. potwierdza prognoze silnego spadku dynamiki PKB
w kwartatach nadchodzgcych wtasnie z uwagi na ograniczenie kumulaciji
zapasow.

e W | pot roku utrzymywat sie trend wzrostowy cen produkcji oraz cen
oferowanych przez przedsigbiorstwa produktéw. Badania ankietowe na il kw.
wskazujg na dalszy wzrost tego wskaznika, choé juz wyraznie nizszq
(niz na przetomie 2021 i 2022 r.) skale tego wzrostu. Wskaznik presji cenowej
wzrést do najwyzszego w historii badania poziomu 56,6 pkt., jednak skala tego
wzrostu byta istotnie mniejsza niz przecietnie w okresie ostatnich dwéch lat.
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¢ Na bardzo wysokim poziomie stabilizujg sie indeksy prognoz cen wtasnych
przedsiebiorstw. Wprawdzie wzrést odsetek przedsiebiorstw planujgcych
podwyzszyé ceny oferowanych produktéw (do 78,6%), jednak réwnoczesnie
przecietna skala oczekiwanych wzrostéw cen byta nieco mniejsza niz w I kw.

e Najwazniejszym czynnikiem powodujgcym wzrost oczekiwan inflacji cen
producenta pozostajg dynamicznie rosngce koszty zaopatrzenia, co jest czesto
zwiqzane z ksztattowaniem sie cen materiatéw i surowcéw na rynku swiatowym
w wyniku wojny w Ukrainie. Wprawdzie wskaznik prognoz cen materiatéw
i surowcéw nabywanych przez ankietowane w SM NBP przedsiebiorstwa lekko
sie obnizyt wzgledem odnotowanego w poprzednim kwartale rekordowego
poziomu, jednak nadal pozostaje on bardzo wysoki.

¢ Na pewne sygnaty stabilizowania sie trendéw cenowych moze takze
wskazywaé wyhamowanie w Il kw. tendencji wzrostowej wskaznika prognoz
cen producenta na kolejne 12 miesiecy. Wedtug NBP odsetek respondentéw
oczekujgcych wzrostu cen oferowanych produktéw (715%) od trzech kwartatéw
ksztattuje sie na wzglednie stabilnym, cho¢ historycznie wysokim poziomie.

e Wedtug danych NBP w Il kw. 2022 r. odsetek badanych przedsiebiorstw, ktére
ubiegaty sie o kredyt lekko wzrést, przy czym po raz kolejny obnizyt sie odsetek
firm, ktére otrzymaty pozytywnqg decyzje kredytowq. Przyczyna wydania
negatywnej decyzji kredytowej w nieco ponad 40% przypadkéw byty czynniki
niezalezne od przedsiebiorstwa. Brak zabezpieczen pozostat co piqtq przyczyng
odrzucenia wniosku kredytowego.

e Zmiany zapotrzebowania firm na finansowanie bankowe w wigkszosci
przekrojéw byty niewielkie i przewaznie lekko wzrosto. Cze$ciej skutecznie
o kredyt ubiegaty sie firmy eksportujgce niz nieeksporterzy. W uktadzie
branzowym wzrost zapotrzebowania na kredyt bankowy odnotowano
w przetwoérstwie przemystowym i w nieco nizszym stopniu w ustugach (w obu
sekcjach towarzyszyt temu wysoki odsetek pozytywnych rozpatrzen). Odsetek
firm budowlanych ubiegajgcych sie o kredyty w ostatnim czasie jest na bardzo
niskim poziomie (patrzqc na okres ostatnich 10-Iat), natomiast dostepnosé tego
finansowania tylko w ostatnich dwdch kwartatach silnie sie pogorszyta. Niewielki
wzrost zapotrzebowania na finansowanie bankowe zadeklarowat sektor MSP,
czemu towarzyszyt relatywnie wysoki poziom akceptacji wnioskéw (biorgc pod
uwage historyczng dostepnosé finansowania dla tego sektora).
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e Gorszg sytuacje odnotowano w sektorze mikro firm, gdzie spadkowi popytu
na kredyt towarzyszyt wzrost odmownych rozpatrzen.

e Wedtug danych ankietowych NBP saldo przewidywanego popytu na kredyt
w Il kw. 2022 r. wzrosto — wiecej firm ma zamiar korzystaé z finansowania
bankowego (wzrést odsetek firm planujgcych zwigkszenie zadtuzenia,
i jednoczesnie obnizyt sie odsetek firm planujgcych sptate kredytu). Autorzy
raportu wskazali, ze prognozy aktywnosci inwestycyjnej firm w najblizszym
okresie nie sugerujqg jednak wyraznie zwiekszonego zapotrzebowania
na finansowanie, poniewaz odsetek przedsiebiorstw planujgcych rozpoczgé
nowe inwestycje w nadchodzgcym kwartale pozostat niski. Firmy, ktére planujg
nowe inwestycje znaczqco czesciej planuja sfinansowaé wydatki wtasnymi
Srodkami i po raz kolejny widaé spadek zainteresowania finansowaniem
projektow inwestycyjnych kredytem bankowym. Wedtug NBP mozna
whnioskowaé, ze motorem wzrostu zadtuzenia bedq raczej kredyty o charakterze
obrotowym i krétkoterminowe. Potwierdza to rosnqce zapotrzebowanie
na kredyt bankowy firm nieinwestujgcych (saldo popytu na kredyt osiggneto
warto§¢ notowanq ostatnio w 2011 r. - ponad 20% firm nieinwestujgcych
ma zamiar zaciggnqé lub zwiekszy¢ zadtuzenie kredytowe w Il kw. br.).

e WIkw.2022r.Srednia zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi zadtuzenia
kredytowego i pozyczkowego, mimo lekkiego pogorszenia, utrzymata sie na
dobrym poziomie (wyraznie powyzej $redniej dtugookresowej).

o W Il kw. 2022 r. deklarowana (wg wynikéw ankiety NBP) zdolno$é
przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadtuzenia kredytowego po raz kolejny
obnizyta sie. Nieco ponizej 94% ankietowanych nie zgtasza jednak probleméw
z obstugq zobowiqzan kredytowych. Wyrazne pogorszenie terminowosci obstugi
zadtuzenia kredytowego zadeklarowaty firmy mate (w tym mikro), podmioty
dostarczajgce  konsumpcyjnych  débr  nietrwatych, w  transporcie,
a po kilkuletnim okresie systematycznej poprawy - takze budownictwie.
W handlu i przetwérstwie przemystowym, a takze w klasie firm zatrudniajgcych
powyzej 500 osoéb, odsetek firm terminowo regulujgcych zobowigzania
kredytowe pozostat bardzo wysoki. Wieksze problemy z obstugq zadtuzenia
zgtaszajq firmy prywatne krajowe niz przedsiebiorstwa zagraniczne.

e W formutowanych w Il kw. 2022 r. prognhozach zdolnosci do obstugi
zobowigzan kredytowych na najblizszy rok saldo ocen po raz kolejny przyjeto
warto$é ujemna. Wyraznie przybyto przedsiebiorstw, ktére spodziewajq sie
pogorszenia pogorszenie terminowosci obstugi zaciggnhietych kredytow.
W uktadzie branzowym saldo ocen przewidywanej obstugi zobowigzan
kredytowych przyjeto warto§¢ ujemna we wszystkich z o$Smiu sekcji PKD.
Najsilniej udziat pesymistycznych ocen wzrést w energetyce i gérnictwie, a takze
budownictwie. W handlu saldo ocen byto nieznacznie gorsze. W uktadzie wedtug
docelowego rynku zbytu saldo to pogorszyto sie wsréd firm ze sprzedazqg
zorientowanqg na rynek krajowy. Z kolei w klasie eksporteréw
wyspecjalizowanych przewazaty prognozy dalszej poprawy.
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