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Raport NBP: kontynuacja stopniowego ograniczania
pesymizmu przedsigbiorstw.

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsiebiorstwach
(tzw. ,Szybki monitoring”) w | kw. 2023 r. ocena biezqcej sytuacji ekonomicznej
ankietowanych firm po raz kolejny lekko poprawita sie. Jednoczesnie, pomimo
tej poprawy, w dalszym ciggu nastroje ksztattujg sie wyraznie ponizej
dtugookresowej sredniej.

e Z poczgtkiem br. swojg sytuacje lepiej oceniaty firmy przemystowe
i budowlane (charakteryzujqce sie jednak weiqz najnizszym poziomem oceny),
pogarszata sie natomiast nadal ocena sytuacji firm ustugowych, w tym
oferujgcych ustugi konsumenckie i nierynkowe. W odniesieniu do wielko$ci
przedsiebiorstw, poprawa nastrojéw dotyczyta tylko najwiekszych firm, podczas
gdy w grupie MSP ocena biezqgcej sytuaciji w | kw. caty czas pogarszata sie.

e W | kw. poprawie ocen przedsiebiorstw sprzyjato ograniczenie problemu
kosztéw surowcoéw, cho¢ w dalszym ciggu ten czynnik pozostawat najwiekszq
i historycznie silng barierg rozwoju. Unikniecie kryzysu energetycznego
w Europie, brak eskalacji ryzyka geopolitycznego, sprzyjaty takze zapewne
obnizeniu bariery niepewnosci. Wsréd najwazniejszych barier rozwoju, ktérych
znaczenie nieco wzrosto w skali kwartatu nalezy wymieni¢ natomiast: koszty
pracy, otoczenie podatkowe i prawne jak réwniez ograniczony popyt.

e Podobne tendencje obrazuje wskaznik oczekiwahn przedsigbiorstw.
Prognozy zaréwno na jeden kwartat, jok i roczne poprawity sie, jednak
w dalszym ciqgu pozostajqg stabe w poréwnaniach historycznych. Poprawe
optymizmu prognoz notowano w wiekszosci analizowanych branz, przy ich
pogorszeniu jedynie w sekcji gérnictwo oraz dostawa wodly.

e W zakresie prognoz krétkookresowych wyniki  badania  wskazujq
na utrzymujqcy sie spadek popytu, cho¢ skala tego spadku ponownie ostabta.
Prognozy wskazujq takze na utrzymanie dotychczasowych trendéw, tj. lepszego
popytu eksportowego wobec popytu wewnetrznego.
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Wskaznik prognoz sytuaciji ekonomicznej WPSE
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e Prognozy popytu krajowego silnie ogranicza zapewne wczesniejszy
dynamiczny wzrost zapasoéw, ktéry obecnie przektada sie na szczegdlnie wysoki
pesymizm wsréd producentéw débr zaopatrzeniowych. Obecnie ta grupa
producentéw charakteryzuje sie najstabszymi perspektywami  popytu,
stabszymi nawet od producentédw konsumpcyjnych débr trwatych, wsréd
ktérych oczekiwania popytowe z poczqtkiem br. wyraznie poprawity sie po
wczesniejszych dynamicznych spadkach.

e Zdecydowanie wiecej optymizmu firmy przedstawiajg wobec rocznych
prognoz popytu, co jest zwiqzane z silniejszym ograniczeniem niepewnosci
i wiekszg skalg poprawy rocznych ocen wtasnych. W rocznym horyzoncie
przedsiebiorcy oczekujq stabilizacji popytu krajowego oraz relatywnie szybkiego
wzrostu popytu zagranicznego. Te prognozy cechuje natomiast spore
zréznicowanie branzowe, najkorzystniejsze prognozy popytu formutujg firmy
ustugowe oraz producenci débr inwestycyjnych, z kolei najstabsze producenci
nietrwatych débr konsumpcyjnych oraz firmy zwigzane z energetyka.

e Wyniki badania NBP potwierdzajq, ze dotek koniunktury krajowej gospodarki
najprawdopodobniej miat miejsce na przetomie roku. Jednoczesnie jednak
weigz wysokie poziomy kosztéw (pomimo korekty spadkowej cen) bedq
hamowaty skale poprawy aktywnosci, jak réwniez ocen przedsigbiorstw
ich sytuacji wtasnej. Istotnym czynnikiem w nadchodzgcych kwartatach
ostabiajgcym wyniki krajowej gospodarki bedzie ograniczenie kumulacji
zapaséw (silnej pod koniec 2021 r. i w | pot. 2022 r.). Z poczgtkiem br. wigkszos$é
firm deklarowata bowiem zbyt wysoki ich poziom. Mniej optymistyczni, wobec
oczekiwan przedsiebiorcéw, jesteSmy z kolei co do perspektyw eksportowych.
Jakkolwiek unikniecie kryzysu energetycznego w Europie i otwarcie post-
pandemiczne Chin silnie poprawia perspektywy wzrostu Swiatowej gospodarki
w br., to uwazamy, ze dotychczasowe historycznie silne zacie$nienie polityki
pienieznej w USA i strefie euro bedzie skutkowato bardzo powolnym ozywieniem
aktywnosci i tym samym ograniczonym ozywieniem popytu zagranicznego.

e Cho¢ perspektywy popytu konsumpcyjnego pozostajq raczej stabe, to wyniki
badania sq spodjne z oczekiwaniami ich stopniowej poprawy od potowy roku.
Przy wyraznym spadku inflacji w Il pot. roku dynamika realnych dochoddw
gospodarstw domowych powréci bowiem do dodatniego poziomu, co bedzie
stabilizowato wydatki gospodarstw domowych.

WskazZniki prognoz popytu Bariery rozwoju przedsiebiorstw
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e Taka sytuacja bedzie mozliwa dzieki utrzymaniu solidnej -
jok na generalnie trudnqg sytuacje gospodarczq - sytuaciji na rynku pracy.
Cho¢ wskaznik prognoz zatrudnienia w Il kw. po raz kolejny obnizyt sie, to wcigz
utrzymuje sie powyzej swojej diugookresowej sredniej. Caty czas mozemy
wskazywaé na efekt braku dalszego zwiekszania zatrudnienia | checi
zatrudnienia nieobsadzonych stanowisk niz jakiekolwiek sygnaty ograniczenia
zatrudnienia.

e Jako pozytywny efekt nalezy takie ocenié lekki spadek odsetka
przedsiebiorstw planujacych podwyzki wynagrodzen. W dalszym ciqggu
pozostaje on bowiem bardzo wysoki na tle badan historycznych, a przy wciqz
solidnej presiji ptacowej ogranicza ryzyko scenariusza eskalacji presji cenowo-
ptacowej w gospodarce. Po wzroscie w | kw.,, w Il kw. obnizyty sie takze prognozy
firm co do wysokosci planowanych podwyzek wynagrodzen.

e Wskazniki prognoz inwestyciji na Il kw. lekko poprawity sie, jednak biorgc
pod uwage ich niskie poziomy z przetomu roku, w dalszym ciggu utrzymywaty
sie ponizej swoich dtugookresowych srednich. Nadal utrzymywato sie takze
spore zréznicowanie nastrojow inwestycyjnych w zaleznosci od wielkosci
przedsiebiorstwa, przy sukcesywnej poprawie nastrojéw inwestycyjnych
w hajwiekszych podmiotach. Taka sytuacja wskazuje na perspektywe wyzszej
wartosci naktadéw w gospodarce w poréwnaniu do wskaznikédw nastrojow, przy
wcigz ograniczonej liczebnosci, ale wiekszej skali projektéw inwestycyjnych.
Zdrugiej strony wciqz bardzo stabe nastroje inwestycyjne w mniejszych
podmiotach nie pozwalajg oczekiwac trwatego trendu wzrostowego naktaddw
na srodki trwate firm.

e Pod koniec 2022 r. w przedsiebiorstwach silnie wzrosta wartos¢ kosztorysowa
nowo rozpoczetych inwestycji, Swiadczgca o rosngcej skali nowych inwestycji,
ale zjawisko to byto skoncentrowane branzowo i pod wzgledem sektoréw
wtasnos$ci. Dynamiczne wzrosty koncentrowaty sie w branzy energetycznej,
a w ujeciu wtasnosciowym w firmach publicznych, przy najstabszych wynikach
w grupie krajowych firm prywatnych. Te dane pozostajq z kolei spdjne z naszym
zatozeniem, ze w 2023 r. gtéwnym czynnikiem poprawiajgcym wyniki inwestyciji
w przedsiebiorstwach bedq duze projekty wspdtfinasowane ze Srodkéw UE, przy
koniecznosci finalizacji projektéw z perspektywy Budzetu UE na lata 2014-2020 do
korica br., przy mniejszej skali inwestycji w szerokiej grupie przedsiebiorstw.

Wskazniki prognoz rynku pracy Wskazniki prognoz inwestyciji
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e Biezgca stabilizacja sytuacji na rynku surowcéw, poza zmniejszeniem
pesymizmu przedsiebiorcéw, przektada sie takze na ograniczenie dalszego
wzrostu prognoz podwyzek cen wtasnych przedsiebiorcéw. Ten wskaznik
w | kw. obnizyt sie znaczqco, cho¢ oczywiscie jego poziom pozostaje wysoki
natle danych historycznych. Taka sytuacja jest spdjna z jednej strony
zwyraznym spadkiem wskaznikéw inflacji w gospodarce, ale wcigz ich
podwyzszonym poziomem. Z poczgtkiem roku oczekiwane nizsze tempo
podwyzek cen wtasnych wynikato nie tylko z nizszego tempa wzrostu cen
surowcow i materiatéw, ale takze z sygnalizowanego przez firmy nasilania sie
trudnosci w przerzucaniu wyzszych kosztéw na ceny finalne.

e Wedtug danych NBP w | kw. 2023 r. dostepno$¢ finansowania bankowego
poprawita sie. O wysokiej dostepnosci finansowania informowaty duze firmy
wobec wyrazZnie stabszej dostepnosci w sektorze MSP. Wciqz jako gtéwne
przyczyny negatywnych decyzji kredytowych wskazywano czynniki niezalezne
od przedsiebiorstwa (np. obnizenie maksymalnej dostepnej kwoty kredytu,
ryzyko branzy) i brak zdolnosci kredytowe;.

e Prognozy ankietowe NBP wskazujg na niewielki wzrost popytu na kredyt
wllkw. 2023 r. Odsetek firm zamierzajgcych zwiekszyé wykorzystanie
finansowania bankowego lekko wzrost (do 23,0% z 22,3% kwartat Wczeéniej).
W ocenie NBP moze to by¢ zwigzane z obserwowang poprawg — cho¢ z weigz
bardzo niskiego poziomu - optymizmu inwestycyjnego. Cho¢ moze sie on
przetozy¢ na wyzsze zapotrzebowanie na dtugoterminowe finansowanie, to poki
co jego skala bedzie ograniczona.

e W IV kw. 2022 r. Srednia zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi
zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego utrzymata sie na wysokim poziomie
(powyzej $redniej dfugookresowej). Relatywnie niskie zadtuzenie kredytowe
i pozyczkowe firm przektada sie na ograniczony wzrost obciqgzen odsetkowych
w przypadku wzrostu oprocentowania tych srodkéw. Z drugiej jednak strony
W ocenie autoréw raportu obnizajgca sie dynamika wyniku finansowego netto
moze obnizy¢ zdolnos¢ sektora do obstugi zobowigzan w przysztosci.

e W I kw. 2023 r. deklarowana (wg wynikéw ankiety NBP) zdolno$é
przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadtuzenia kredytowego nie zmienita sie
istotnie w skali kwartatu, a udziat firm nie zgtaszajgcych problemdéw w tym
zakresie pozostat zblizony do dtugookresowej Sredniej (j. 93,2% wobec 93,4%).

Wskazniki zadtuzenia kredytowego Wskazniki sytuaciji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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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 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 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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