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,Szybki monitoring NBP": Stabe biezgce nastroje Biuro Analiz Makroekonomicznych
. . ’ i Sektorowych
firm, ale ponowna poprawa oczekiwan. bosbank.analizy@bosbankpl
tukasz Tarnawa

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

(,Szybki_monitoring NBP”) w Ill kw. 2024 r. biezqca ocena wiasnej sytuacii +48 696 405 159

ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw pogorszyta sie trzeci kwartat lukasz.tarnawa@bosbank.pl

zrzedu. Skala tego pogorszenia byta ograniczona, jednak dotyczyta wiekszosci

analizowanych przekrojéow analizy — wg sektoréw czy wielkosci firm. Aleksandra Swiqtkowska
Ekonomista

e Jednoczesnie jednak inaczej niz przed kwartatem, w najnowszej edycji +48 515 111 698

raportu firmy wskazaty na oczekiwang poprawe ich sytuacji w perspektywie aleksandraswiatkowska@bosbank pl

kwartatu. Poprawe nastrojéw zasygnalizowata wiekszosé firm (takze w ujeciu
branzowym i klas wielkosci), relatywnie stabiej poprawity sie nastroje branzy
handlowe]. Wzrost wskaznika oczekiwan krétkookresowych jest informacja
bardzo korzystng, niemniej ten optymizm pozostaje ograniczony,
gdyzwdalszym ciggu wskaznik prognoz sytuacji kwartalnej pozostaje
wyraznie ponizej diugookresowej Sredniej. Silniej powyzej dtugookresowe;j
Sredniej wzrést natomiast wskaznik rocznych prognoz sytuaciji firm.

¢ Tym samym wskazniki biezqgcej i przysztej oceny wyddajq sie potwierdzaé
ograniczony potencjat dla przyspieszenia wzrostu aktywnosci w krétkim
okresie, przy wcigz aktualnych optymistycznych perspektywach w dtuzszym
horyzoncie. Taki wynik jest zgodny z naszym scendriuszem ponownego
przyspieszenia dynamiki wzrostu gospodarczego w Il pot. 2025 r. wraz
zpoprawqg sytudcji zewnetrznej oraz perspektyw krajowych inwestycji.
Cho¢ nie brakuje czynnikéw ryzyka dla przysztej sytuacji gospodarczej, gtéwnie
w kontekscie rozwoju globalnej koniunktury oraz czynnikéw geopolitycznych,
to wyniki publikacji NBP przynajmniej ostabiajq ryzyko zwiqzane z kondycjq
przedsiebiorstw oraz perspektywami rynku pracy.

e WS$réd naijistotniejszych pozytywnych wynikéw badania nalezy wskazaé
na ponowny wzrost prognoz popytu (zaréwno w perspektywie kwartatu
jak i roku), po tym jak w poprzedniej edycji badania te prognozy pogorszyty sie.
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/10/Szybki-Monitoring-NBP-pazdziernik-2024.pdf

e Poprawe kwartalnych prognoz popytu odnotowano w zdecydowanej
wiekszosci badanych branz. Silniej poprawity sie prognozy wzrostu popytu
krajowego. Ws&rdd — eksporterow  okoto  potowa analizowanych  branz
sformutowata stabsze prognozy, a producenci trwatych débr konsumpcyjnych
przewidywali nawet jego spadek. Z kolei najkorzystniejsze prognozy - zaréwno
popytu ogdtem, jak i eksportu — formutowane sq przez firmy Swiadczqcych
ustugi dla konsumentow.

e W zakresie rocznych prognoz popytu, poprawity sie prognozy
nieeksporteréw, ponownie pogorszyty hatomiast firm eksportujgcych. W ujeciu
sektorowym, wiekszo$é analizowanych branz (z  wyjqtkiem energetyki)
odnotowata poprawe prognoz popytu, zréznicowana jednak byta sita tej
poprawy. Kolejny kwartat z rzedu, najsilniejsze prognozy odnotowano
w budownictwie, najstabszy wzrost w grupie producentéw débr trwatego
i nietrwatego uzytku.

e Te wyniki wskazujg na wciqz bardzo stabe ozywienie popytu
konsumpcyjnego na towary lub rosngce znaczenie zmian w globalnych
tancuchach dostaw i silniejszy negatywny wptyw na polskich producentéw
strukturalnych wyzwan dla konkurencyjnosci niemieckiego przemystu. Z kolei
stabszy popyt na towary inwestycyjne moze natomiast wynikaé z cyklicznego
ostabienia popytu zaréwno w kraju jak i zagranicq. Stabilizujgcy sie popyt
natowary  zaopatrzeniowe  wydaje sie  potwierdzaé  ograniczenie
dotychczasowego efektu ograniczania zapaséw. Te teze wspierajqg takze
stabilizujgce sie wskazniki poziomu zapaséw firm krajowych. Z kolei utrzymujqcy
sie od dtuzszego czasu dtugoterminowy optymizm budownictwa (w potgczeniu
z wysokimi naktadami inwestycyjnymi w branzy w | pot. br.) potwierdza,
ze biezqce silne spowolnienie aktywnosci ma charakter okresowy i jest zwigzany
z kalendarzem wydatkowania srodkéw unijnych.

e Poza prognozami popytowymi, czynnikiem poprawiajgcym nastroje firm,
w szczegolnosci w diuzszym horyzoncie jest dalszy spadek odsetka firm,
ktére jako wysokq oceniaja hiepewnosé, jok rowniez odsetek przedsiebiorstw,
wskazujgcych na niepewnos$é joko kluczowq bariere. Ponownie spadek
niepewnosci notowata wigkszo$¢é branz, w tym najsilniej obnizyta sie ona wsréd
producentéw débr konsumpcyjnych oraz w energetyce.

e Llepsze prognozy popytu wptywajqg pozytywnie na oczekiwania
dot. rentownosci firm, pomimo stabszych wynikéw biezgcych. W Il kw. br. udziat
firm oceniajgcych jako satysfakcjonujacq rentownosé ze sprzedazy krajowej
obnizyt sie w ujeciu kwartalnym, pozostat jednak nieznacznie powyzej
wieloletniej Sredniej. W przypadku ocen rentownosci sprzedazy zagranicznej
minimalnie udziat ten poprawit sie, ale z kolei pozostat zdecydowanie ponizej
Sredniej dtugookresowej, co - wg NBP - jest zwiqzane z trudnosciami
W przenoszeniu wyzszych kosztoéw produkciji na ceny sprzedazy.

¢ W warunkach prognoz poprawy sytuacji firm, w tym prognoz popytu,
pozytywnym sygnatem jest takze brak dalszego silniejszego pogorszenia
na krajowym rynku pracy. Generalnie opublikowane dane wskazujq raczej
na stabilizowanie sie koniunktury na stabszym poziomie. Z jednej strony
poprawity sie prognozy krétkoterminowe zatrudnienia, ktére jednoczesnie
utrzymujq sie powyzej dtugookresowej sSredniej, z drugiej strony roczne prognozy
zatrudnienia lekko ostabty, ksztattujgc sie w okolicach diugookresowej Sredniej.
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Na stabilnym poziomie utrzymaty sie takze wskazniki wakatéw (blisko
dtugookresowej $redniej) oraz bariery rozwoju z tytutu braku kadr (ponizej
dtugookresowej sredniej). Tym samym, jakkolwiek koniunktura na rynku pracy
jest wyraznie stabsza niz przed rokiem w warunkach stabszej ogdélnej koniunktury
gospodarczej, to nie nastepuje jej wyrazine pogorszenie, ktére samo w sobie
bytoby Zrédtem ryzyka silniejszego spowolnienia gospodarczego.

e Wyrazne wzmocnienie trendu odnotowano natomiast w zakresie
wynagrodzen. Wedtug najnowszej edycji badania, kolejny kwartat z rzedu
obnizyta sie presja ptacowa w firmach, przy powszechnym spadku udziatu
przedsigbiorstw wskazujgcych na nasilenie presji ptacowej. Ten wskaznik
uksztattowat sie w Il kw. wyraznie ponizej wieloletniej mediany.

e W tych warunkach juz trzeci kwartat z rzedu obnizyt sie udziat
respondentéw planujgcych w IV kw. podwyzki wynagrodzen, przy stabilnym
(w skali kwartatu) poziomie tych podwyzek. Udziat firm planujgcych podwyzki
utrzymuje sie  wciqz wyraZznie powyzej diugookresowej mediany,
co jestzwigzane zaréwno ze zmienigjacq sie sytuacjq  strukturalng
(ograniczenia pracy), ale takze z efektem wysokich wzrostéw podwyzek ptacy
minimalnej, ktéry w catym 2024 r. utrzymuje wysokie tempo wzrostu ptac.

e Zapewne te czynniki powodujg, ze pomimo stabnqgcej presji ptacowej,
w dalszym ciqggu rosnie odsetek firm wskazujgcych presje ptacowq joko istotny
problem ich kondyciji. Zaktadana wyraznie nizsza podwyzka ptacy minimalnej
w 2025 r. (9]% wobec ok. 20% w br.) powinna ograniczaé negatywny wptyw
kosztéw pracy na sytuacje firm, przy prognozach 12-miesiecznych dot. skali
wzrostu ptac ksztattujgcych sie juz w okolicach swojej diugookresowej mediany.

e Choé w dalszym ciqgu to koszty zaopatrzenia (w tym surowcéw, materiatéw
i energii) pozostajg kluczowym czynnikiem determinujgcym trendy cenowe,
tow badanym okresie odnotowano wzrost znaczenia kosztéw pracy
na podwyzki cen. Zaréwno w krétkim jak i w dtuzszym (12-miesiecznym)
horyzoncie prognozy zmion cen oferowanych produktéw lekko wzrosty.
Cho¢ skala tego wzrostu byta niewielka w poréwnaniu do kwartatéw
wczeshiejszych, to wg NBP wskaznik presji cenowej powrdcit w il kw. powyzej
dtugookresowej Sredniej. Czynnikiemm hamujgcym potencjalng skale wzrostu
cen jest natomiast relatywnie wysoka i rosngca deklarowana trudnosé
W przenoszeniu wyzszych kosztéw na ceny oferowane przez firmy.

Wskazniki prognoz rynku pracy Wskazniki prognoz inwestycji
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e Jako optymistyczne oceniamy wyniki dot. planéw inwestycyjnych firm.
Jakkolwiek nastroje inwestycyjne pozostajq relatywnie stabe (szczegélnie
po uwzglednieniu wptywu kalendarza wydatkowania $rodkéw unijnych),
to prognozy w perspektywie najblizszego kwartatu przestaty sie pogarszaé.
Te wskazniki w potgczeniu z prognozami dtugoterminowymi najwiekszych
i publicznych przedsiebiorstw (bardziej zaleznych od wydatkowania $rodkéw
unijnych) pozwalajg oczekiwaé stopniowego wzrostu inwestycji w 2025 r,
poich wyraznym ostabieniu w 2024 r. Z tym zatozeniem spdjny jest takze
optymizm inwestycyjny firm budowlanych.

e W ocenie NBP utrzymujace sie niskie zainteresowanie przedsiebiorstw
rozpoczynaniem nowych inwestycji w perspektywie kwartatu jak réwniez
deklarowane niskie zainteresowanie finansowaniem tych inwestycji kredytem
bankowym wskazuje, ze nowe projekty nie bedqg generowaé istotnego wzrostu
popytu na kredyt, pomimo pewnej poprawy w Il pot. br.

e W Il kw. br. odsetek respondentéw ubiegajqcych sie o kredyt lekko wzrdst
(do12,4% z 9% w Il kw.), przy dalszym spadku w duzych przedsigbiorstwach.
Poprawita sie dostepnos¢ finansowania bankowego, na co wskazuje
deklarowany wyzszy udziat pozytywnych decyzji kredytowych (871% wobec
84,3% w Il kw.). Na poprawe wskazywaty zaréwno duze firmy, jak i MSP.

e Nieznacznie wzrést takze odsetek firm planujgcych zwigkszenie zadtuzenia
W IV kw. 2024 r. (do 201% 2 19,0% w Ill kw.), przy stabilnym odsetku respondentéw
oczekujgcych ograniczenia finansowania bankowego (67%). Saldo prognoz
popytu na kredyt lekko wzrosto (do 13,7 pkt proc. z12,3 pkt proc. w il kw.) pozostato
jednak nieznacznie ponizej wieloletniej Sredniej. Wyzsze prognozy zadtuzenia
po raz kolejny deklarowaty firmy z sektora MSP, wéréd duzych firm te prognozy
lekko pogorszyty sie. W ujeciu branzowym wzrost salda popytu na kredyt
deklarowaty m.n. firmy budowlane i transportowe.

o W Il kw. lekko pogorszyty wskaznik ptynnosci i obstugi zadtuzenia, wciqz
jednak utrzymujqc sie na stabilnych poziomach. Odsetek firm wskazujgcych
na brak problemdéw z ptynnosciq obnizyt sie do 817% z 82,0% w Il kw, jednak
pozostat wyraznie powyzej dtugookresowej Sredniej. Niewielkie pogorszenie
wskaznikéw ptynnosci koncentrowato sie w mniejszych podmiotach. Udziat firm
niezgtaszajqcych problemoéw z obstugg zadtuzenia bankowego lekko obnizyt sie
(do 94,3% z 94,9%), ksztattujqc sie na poziomie dtugookresowej sredniej.

Wskazniki zadtuzenia kredytowego Wskazniki sytuacji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 mogqg 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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