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

(.Szybki_monitoring NBP”) w Il kw. 2024 r. biezgca ocena wiasnej sytuacii +48 696 405 159
ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw pogorszyta sie. Cho¢ skala tego lukasztarnawa@bosbankpl
pogorszenia byta niewielka, to bardziej negatywnym sygnatem jest fakt,

ze pogorszenie oceny sytuacji wiasnej nastgpito drugi kwartat z rzedu. Aleksandra éWiqtk°W_3k°
Co wiecej, w najnowszej edycji badania pogorszyty sie takze oczekiwania firm +§§‘;T:m';;:

dot. ich przysziej sytuacji, zarowno w perspektywie kwartalnej jak i rocznej.

N . ) o T ) aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl
Jednoczes$nie jednak roczny wskaznik prognoz obnizyt sie jedynie nieznacznie.

Wobu przypadkach wskazniki  ksztattujg sie w okolicach swoich
dtugookresowych Srednich.

¢ Na poziomie analizowanych przekrojéw oceny biezgcej sytuacji zmieniaty sie
réznokierunkowo. Silniej pogarszata sie ocena sytuacji eksporteréw, czy tez
branz ustugowych, poprawity sie natomiast oceny w grupie firm sprzedajgcych
wytqcznie w kraju, a w uktadzie sektorowym w przemysle, dzieki poprawie
w branzy paliwowej, energetyce i produkcji artykutéw zywnosciowych.
W przypadku ocen przysziej sytuacji, wskazniki byty juz zdecydowanie mniej
zréznicowane, przy pogorszeniu wskaznika w wigkszoSci branz i klas wielkosci
przedsigebiorstw, w tym pogorszeniu oceny zaréwno wéréd eksporterdw jak i firm
zorientowanych na rynek krajowy.

e Cho¢ wgtek wysokich kosztéw, w szczegoblnosci kosztow pracy, pozostaje
najwazniejszym problemem dziatalnosci firm, to w prognozach na Il kw.
odnotowano takze spadek wskaznika prognoz popytu (po 6 kwartatach jego
wzrostéw). Pogorszyly sie prognozy popytu zardwno w perspektywie
kwartalnej, jak i rocznej. W obu przypadkach silniejsza negatywna zmiana
nastqpita w przypadku firm operujgcych na rynku krajowym.
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/07/SM_NBP_2024_03.pdf

e W ujeciu branzowym (dla prognoz 12-miesigcznych popytu) najstabsze
wyniki notuje energetyka (zaréwno w zakresie poziomu jak i zmiany wskaznika
prognoz popytu). Cho¢ wskaznik prognoz popytu w budownictwie obnizyt sie
wyraznie, to wcigz pozostaje najmocniejszy sposrdéd wszystkich sektoréw,
co potwierdza, ze biezgce spowolnienie aktywnosci w sektorze jest zwigzane
z kalendarzem wydatkowania §rodkéw z Budzetu UE, tzn. ma charakter
okresowy.

e Pomimo pogorszenia ocen wiasnych przedsigbiorstw oraz prognoz
popytowych, pozytywng informacjg sq generalnie stabilne poziomy
wskaznikéw niepewnosci. W skali kwartatu zmiany odsetka firm oceniajgcych
niepewnos¢ jako wysokq sq niewielkie, a indeks utrzymuje sie blisko
dtugookresowej Sredniej.

e Taki ukiad danych w naszej ocenie w wigekszym stopniu wskazuje
na wyhamowanie dotychczasowego trendu poprawy, niz na wzrost ryzyka
pogorszenia  perspektyw aktywnoSci gospodarczej. Wydaje  sig,
ze opublikowane dane sq spéjne z utrzymaniem silniejszego wzrostu dynamiki
PKB (wobec 2023r.), potwierdzajqc jednoczes$nie, ze w kolejnych kwartatach
gospodarka nie bedzie juz znaczqco przyspiesza¢ wobec poziomoéw biezgcych.

e Cho¢ prognozy popytu producentdw doébr konsumpcyjnych i firm
oferujgcych ustugi konsumenckie pogorszyty sie, wcigz pozostajg relatywnie
mocne, co pozwala oczekiwaé utrzymania solidnej dynamiki konsumpciji.
Jednoczesnie jednak nie zapowiadajq silniejszego | trwalszego jej
przyspieszenia w dtuzszym horyzoncie. W wigkszym stopniu bowiem biezgce
odbicie wydatkéw konsumentow jest efektem wzrostu realnych dochodéw
wspieranych spadkiem inflacji i jest odreagowaniem po ich silnym
spowolnieniu w 2022 r. {2023 r.

e Cho¢ sytuacja na rynku pracy pozostaje korzystna, to kolejny kwartat
zrzedu widoczne jest nieznaczne wychtodzenie. Kolejny kwartat z rzedu
obnizyt sie wskaznik prognoz zatrudnienia, niemniej w dalszym ciggu
pozostaje on wyraznie powyzej swojej diugookresowej Sredniej. Kolejny
kwartat z rzedu firmy wskazujg takze na ograniczenie presji ptacowej. W tych
warunkach zaktadamy, ze dalszy lekki wzrost odsetka firm planujgcych
podwyzki ptac, jest efektem czynnikéw regulacyjnych, tj. kolejnej podwyzki
ptacy minimalnej od lipca br.
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e Biorgc pod uwage stabilny poziom wakatéw, dalszy wzrost znaczenia bariery
braku kadr, ale przede wszystkim dominujgcy problem wysokich kosztéw pracy
oraz ocen respondentéw koniecznego podjecia dziatah, w celu ograniczenia
spadku rentownosci oceniamy, ze relatywnie stabsze wyniki po stronie
zatrudnienia sg wtasnie w wigkszym stopniu odpowiedziqg na szybko rosngce
koszty pracy niz pogorszenie perspektyw popytowych.

o Jakkolwiek opublikowane wyniki badania potwierdzajqg istotny wptyw
kalendarza wydatkowania srodkéw UE na biezgce spowolnienie inwestyciji
od poczqtku br., to potwierdzajqg takze generalng stabos¢ cykliczng nastrojow
inwestycyjnych. Wskaznik prognoz inwestycji w Il kw. obnizyt si¢ nie tylko
w najwiekszych [ publicznych przedsigbiorstwach (bardziej zaleznych
od finansowania unijnego), ale takze w firmach prywatnych. Wskaznik prognoz
nowych inwestycji w tej grupie obnizyt sie w perspektywie kwartatu oraz roku.

e Wséréd powoddéw stabszych nastrojow inwestycyjnych (po wykluczeniu
wptywu kalendarza wydatkowania $rodkéw UE) mozna wskazywaé wciqz
rozczarowujgce wyniki sprzedazy eksportowej oraz wysoki poziom zapasow.
Z drugiej strony, wyniki biezgcego badania wskazujg na ograniczenie odsetka
firm wskazujgcych na zbyt duzy poziom zapasdéw materiatdw i towaréw
i zmniejszenie tej nierbwnowagi, co potwierdza, ze w kolejnych kwartatach
ujemna kontrybucja zapaséw we wzrost moze wygasac.

e Pomimo dalszego i poszerzajgcego sie (w ujeciu branzowym) pogorszenia
wskaznikéw rentownosci (m.in. wskaznik rentownosci obrotu netto) odsetek firm
oceniajgcych swojg rentownos¢ jako satysfakcjonujgcg lekko wzrést w Il kw.
Wzrost tego odsetka notowano jednak wytgcznie wérdéd firm sprzedajgcych
narynku krajowym, przy nizszej satysfakcji eksporteréow. JednoczeSnie
pogorszyty sig prognozy rentownosci wiasnej w perspektywie roku, przy spadku
tych prognoz w wiekszosci klas i branz. Z drugiej strony spadek prognoz
rentownosci nastqpit z relatywnie wysokiego poziomu.

e Wcigz na bezpiecznym poziomie (wyraznie powyzej 10-letniej $redniej)
ksztattujg sie wskazniki ptynnosci finansowej firm, a w Il kw. te oceny jeszcze
poprawity sie (wzrost odsetka firm deklarujgcych brak probleméw z ptynnoscig
do 82% z 81% w | kw.). Wyraznq poprawe odnotowano w sektorze MSP — w tym
w klasie mikro firm — przy stabilnie wysokich ocenach ptynnosci w duzych
podmiotach. Lepiej niz w poprzednich kwartatach ksztattowaty sie takze
prognozy sytuacji ptynnosciowej w horyzoncie 12 miesiecy. Po raz kolejny
zwiekszyta sie przewaga firm przewidujgcych poprawe sytuacji nad firmami
oczekujgcymi jej pogorszenia.

e Wedtug danych NBP w | kw. br. zadtuzenie kredytowe sektora przedsigbiorstw
niefinansowych byto niemal takie samo jak rok wczesniej (wobec spadku
0 0,7% r/r na koniec IV kw. ub.r.). Stabilizacja zadtuzenia nastgpita przy dalszej
redukciji zadtuzenia w segmencie i jednocze$nie powolnym wzroScie zadtuzenia
z tytutu kredytéw inwestycyjnych.

e W Il kw. 2024 r. odsetek firm deklarujgcych aplikowanie o kredyty bankowe
wyraznie obnizyt sie (do 11,9% z13,9% w | kw.), w tym zaréwno wéroéd duzych firm,
jak i przedsigbiorstw z sektora MSP. Jednocze$nie wzrosta deklarowana
dostepnos¢ finansowania bankowego. Udziat firm, ktére otrzymaty pozytywne
decyzje kredytowe wzrost (do 84,0% z 82,5%).



e Wedtug badania NBP zapotrzebowanie na ekofinansowanie wyrazito 13,4%
respondentéw. W tej grupie wyraznie przewazaty firmy deklarujgce zamiar
skorzystania z tego rodzaju produktéw finansowych (10,9% podmiotéw),
przy niewielkiej grupie respondentéw (2,4%), ktérzy z tego rodzaju kredytu juz
skorzystato, korzysta lub jest w trakcie aplikowania o takie finansowanie.
Zainteresowanie ekofinansowaniem czesciej wyrazaty duze firmy (17,4% duzych
podmiotéw), niz firmy nalezgce do sektora MSP (11,8% z tej grupy firm). Czesciej
zainteresowanie tymi produktami deklarowaty przedsigbiorstwa z branz
wytwarzanie i zaopatrywanie w energig, gbérnictwo i wydobywanie oraz firmy
zajmujgce sig dostarczaniem wody, odprowadzaniem sciekéw i rekultywacjq.

e Ws§réd probleméw oferty produktow proekologicznych respondenci
najczesciej (48% respondentéw) wskazywali na jej niedopasowanie do specyfiki
tych przedsiewzie¢. Na drugim miejscu (28% firm) wskazano na bardziej
restrykcyjne warunki uzyskania finansowania niz w przypadku inwestycji
o typowym dla banku procesie wyceny ryzyka realizacji projektow.

e W Il kw. br. wzrosta zdolno$¢ sektora przedsigbiorstw do obstugi zadtuzenia
kredytowego i pozyczkowego, ktéra generalnie utrzymuje sie na bardzo
bezpiecznym poziomie. Odsetek przedsigbiorstw deklarujgcych  brak
probleméw z obstugq zadtuzenia wzréost bowiem do 951% z 94,4% w | kw.
Ponadto,  formutowane przez przedsigbiorstwa prognozy  wskazujq
na oczekiwang dalszqg poprawe ich zdolnoSci do terminowe] obstugi
zobowiqzan kredytowych w perspektywie 12 miesigcy.

e W Swietle wynikéw ankiety NBP zainteresowanie przedsigbiorstw
wykorzystaniem kredytu bankowego wzrosto w skali kwartatu, ale pozostaje
niskie. Odsetek firm planujgcych wzrost zadtuzenia w Il kw. br. wzrést (do 19,1%
217,6% w Il kw.). Wzrost prognoz zadtuzenia zanotowano zarébwno w sektorze
MSP, jak i w grupie duzych przedsigbiorstw. W sektorze MSP wyraznie rosngce
zainteresowanie kredytem odnotowuje sie m.in. wsréd firm budowlanych.
Jak wskazujq autorzy badania, niewielkie zainteresowanie firm rozpoczynaniem
nowych inwestycji w perspektywie kwartatu i deklarowane niskie
zainteresowanie finansowaniem tych inwestycji kredytem bankowym sugeruje,
ze zapotrzebowanie przedsigbiorstw na finansowanie bankowe
prawdopodobnie pozostanie niskie.

Wskazniki zadtuzenia kredytowego Wskazniki sytuacji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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