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Mato optymizmu w przedsigbiorstwach
na przetomie roku.

e Wedtug najnowszego raportu NBP nt. koniunktury w przedsiebiorstwach
(,Szybki_monitoring NBP") w IV kw. 2024 r. biezgca ocena wtasnej sytuacii
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw pogorszyta sie czwarty kwartat
zrzedu. Skala tego pogorszenia byta jednak ograniczona. Najsilniej oceny
pogorszyty sie ws$réd  eksporterdw, przedsiebiorstw  przemystowych
i budowlanych, nieznacznie poprawita sie sytuacja w sektorze ustugowym.

e Co wiecej na poczqtku br. nie utrzymat sie trend poprawy wskaznika
prognoz sytuaciji firm i to zaréwno prognoz w perspektywie kwartatu jak i roku.
Tym samym wskaznik prognoz sytuacji kwartalnej ostabit sie jeszcze silniej
ponizej swojej dtugookresowej sredniej, z kolei wskaznik prognoz rocznych
na poczgtku br. powrécit do swojej dtugookresowej $redniej (po jedynie
okresowym wzroscie pod koniec 2024 r.).

e W zakresie prognoz najstabsze oceny notowano wsréd eksporterédw, w tym
szczegolnie z branz silnie powigzanych z gospodarkq niemieckq. Wsréd firm,
ktére wskazaty na oczekiwang poprawe mozna nhatomiast wyréznié
przedsiebiorstwa publiczne, firmy z sektora energetycznego oraz dostawy wodly.

e Cho¢ na pogorszenie nastrojéw, szczegdlnie wsrdéd eksporteréow, mogt
wptyngé wzrost niepewnosci dot. sytuacji w globalnym handlu po wygrane;j
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA w listopadzie ub.r, to nie byt
to czynnik decydujgcy. Choé w IV kw. wskaznik niepewnosci (odsetek firm
oceniajgcych niepewnos$é jako wysokq) wzrést, to ten wzrost nie byt
spektakularny, wiec nie byt to kluczowy czynnik pogorzenia nastrojow firm.

e Andliza wynikéw raportu NBP wskazuje, ze tym powodem byto ponowne
ostabienie koniunktury w strefie euro, a szczegélnie w Niemczech i tym samym
stabnacy popyt w warunkach utrzymujgcych sie podwyzszonych kosztéw
funkcjonowania firm, w tym kosztéw pracy i energii.
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e Pod koniec ub.r. ponownie silnie obnizyt sie udziat firm oceniajgcych swojq
rentownosé jako satysfakcjonujaca, przy czym w przypadku eksporteréw ten
odsetek obnizyt sie w okolice historycznego minimum. W perspektywie 12-tu
miesiecy firmy oczekujg poprawy swojej rentownosci, niemniej skala tej
oczekiwanej poprawy obnizyta sie wzgledem kwartatéw wezesniejszych.

e Zgodnie z wynikami badania z poczqgtkiem br. obnizyty sie wskazniki
prognoz popytu, zaréwno krétkookresowe (horyzont kwqrtqlny) jak i roczne.
Cho¢ szczegdlinie stabe pozostajq prognozy eksporteréw, to w najnowszej edycji
badania obnizyt sie takze wskaznik prognoz popytu krajowego. W zakresie
rocznych prognoz wolniejszego wzrostu popytu oczekuje wiekszo$¢
analizowanych branz. Silnie prognozy popytu obnizyty sie wsréd producentéw
débr inwestycyjnych, zaopatrzeniowych oraz w budownictwie (choé w tym
przypadku z bardzo wysokich pozioméw). Najstabiej sytuacja wyglqda
natomiast w energetyce, gdzie spodziewany jest wrecz spadek popytu.
W tym zakresie wyjgtek stanowiq jedynie producenci débr trwatych (solidny
wzrost wskaznika prognoz popytu), choé do tych wynikéw nalezy podchodzié
z ostroznos$ciq ze wzgledu na silng zmienno$¢ wskaznika prognoz w tej grupie
firm w ostatnich kwartatach.

e Wsréd barier rozwoju oraz powodéw nizszej rentownosci firm weciqz
kluczowe pozostaja watki kosztowe, w tym poza cenami zaopatrzenia, koszty
pracy, przy caty czas podnoszonym przez firmy problemie ptacy minimailne;j.
Cho¢ presja ptacowa w przedsiebiorstwach nie nasila sie, w | kw. br. ponownie
wyraznie wzrést  odsetek firm  planujgcych  podwyzki  wynagrodzen.
Przy jednoczesnie nizszej skali oczekiwanych podwyzek, autorzy raportu ten
wzrost wiqzq z wiekszqg waggq dla decyzji ptacowych firm zmian ptacy minimalnej
(coraz wigkszy odsetek pracownikéw objetych ptacqg minimalng lub niewiele
wyzszq). Znaczenie tego czynnika wzrosto bardzo silnie w ostatnim czasie,
jednoczesnie taka sytuacja trwa relatywnie krétko, co utrudnia wykluczenie tego
efektu w szacunkach oczyszczania z sezonowosci. Na podstawie catoksztattu
danych z rynku pracy trudno bowiem zaktadag, ze wzrost odsetka planujgcych
podwyzki wynika z efektéw cyklicznych.

e Zdecydowanie pogorszyly sie bowiem wskazniki obrazujgce popyt
ha prace. Pogorszyty sie prognozy zatrudnienia zaréwno w perspektywie
kwartatu jak i roku.

Wskazniki prognoz rynku pracy Wskazniki prognoz inwestycji

36,0 - r 60,0 100,0 4 r 40,0
—wskaznik prognoz zatrudnienia (L)*

24,0 | —udziat przedsigbiorstw prognozujgcych 475 95.0 | - 35,0

wzrost ptac (P)*
—wskaznik kontynuacji

inwestycji (L)* L 30,0
—wskaznik nowych
inwestycji (P)*

12,0 r 350 90,0

0,0 ! V ! ! 22,5 85,0 r 25,0
-12,0 - - 10,0 80,0 - + 20,0
-24,0 - L-25 75,0 ; ; ; ; ; ; . . ; ; 15,0

1904 1q06 1q08 1ql0 1q12 1ql4 1q16 1q18 1q20 122 1q24 1904 1q06 1q08 1q10 1ql2 1ql4 1q16 1ql18 1g20 1q22 1q24
;z;;;ész’izso;esz uéag::ksezonowych, obliczenia wiasne ; r‘;ad’;: ?\lDBZ)P/?ZB‘:CD)ZSn; :niezonowosm, obliczenia wiasne
2025-01-31

Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




e Co wiecej to wtadnie wysoki poziom kosztéw pracy jest giéwnym powodem
planowanych redukcji zatrudnienia. Z drugiej strony nieco mniej firm wskazuje
na powdd stabngcego popytu, ale znaczenie tego czynnika wzrosto. Poza
stabngcymi wskaznikami prognoz zatrudnienia, pod koniec ub.r. dalej obnizaty
sie wskazniki wakatéw czy tez wskaznik niedoboru pracownikéw jako bariery
rozwoju.

e Wsréd pozytywnych sygnatéw ptyngcych z raportu nalezy wskazaé
na lekkq poprawe wskaznikéw inwestycyjnych firm, pomimo negatywnych
ocen popytu czy sytuacji wtasnej. Te dane mogq sugerowag, ze dotek cyklu
inwestycyjnego w firmach zostat juz osiggniety. W gtéwnej mierze ta poprawa
dotyczy odsetka firm planujgcych nowe inwestycje, zardbwno w horyzoncie
kwartalnym jok i rocznym. Poprawe plandéw inwestycyjnych deklarowata
wiekszo$¢ branz, wyrazny jej spadek notowano natomiast wsréd firm
budowlanych, ale - co wazne — nastgpito to po okresie solidnego wzrostu
inwestycji w branzy w 2024 r.

e Zdrugiejstrony argumentem za studzeniem optymizmu co do skali odbicia
inwestycji w krétkim okresie jest: spadek wskaznika kontynuacji inwestyciji,
ograniczona skala zapowiadanych projektéw inwestycyjnych (blisko 75% firm
nie planuje znaczqcych inwestyciji), wzrost znaczenia stabngcego popytu jako
powodu wstrzymywania sie z inwestycjami, ale przede wszystkim - spadek
wskaznika prognoz inwestycji w horyzoncie kwartatu wazonego
zatrudnieniem.

e To bowiem oznacza, ze poprawa plandéw inwestycyjnych nie nastepuje jak
na razie w najwiekszych podmiotach, a tym samym, ze ozywienie inwestycji
z tytutu wykorzystania finansowania unijnego (ktérego gtéwnym beneficjentem
sq najwieksze firmy, w tym z sektora publicznego) nie nastqpi juz na poczqtku
2025 r. Utrzymanie wysokiego poziomu tego wskaznika (t. wazonego
zatrudnieniem) w horyzoncie 12-tu miesiecy, pozwala natomiast oczekiwaé
silniejszego przyspieszenia inwestycji wspoétfinansowanych ze srodkéw unijnych
w dalsze] czesci roku. Kolejnym argumentem za ostroznoscig co do
dynamicznego ozywienia inwestycji wspodtfinasowanych ze Srodkéw UE jest
wyrazne ostabienie optymistycznych dotqd prognoz popytu w budownictwie.
Cho¢ w duzym stopniu na te zmiane prognoz popytu moga wptywaé stabsze
prognozy aktywno$ci na rynku mieszkaniowym, to raczej nie jest to jedyny
powdd. Przy duzym znaczeniu budownictwa infrastrukturalnego, zapewne
urealnienie oczekiwann co do tempa ozywienie w tej branzy, miato wptyw
na spadek podwyzszonego optymizmu firm budowlanych.

e Andliza raportu NBP wspiera jedynie umiarkowany optymizm dotyczqcy
skali ozywienia aktywnosci gospodarczej na poczgtku br. Wcigz trudna
sytuacja gospodarcza w Niemczech odsuwa w czasie ozywienie eksportu,
co ma swoéj wptyw na skale oczekiwanego wzrostu inwestycji, a takze coraz
silniej takze na krajowy rynek pracy. Wyniki badania nie zapowiadajq szybkiej
poprawy na rynku pracy, raczej na ryzyko jej dalszego lekkiego ostabienia
(zatrudnienie), co tgcznie z wolniejszym wzrostem wynagrodzen bedzie
hamowaé przyspieszenie konsumpcji prywatnej. W naszej ocenie wyniki
badania wspierajqg takze oczekiwania, ze silniejsze ozywienie inwestyciji
wspotfinansowanych ze srodkéw UE nastqpi w dopiero w Il pot. roku.
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e Jednoczesnie kluczowa dla prognoz utrzymania stabilnego wzrostu PKB
(wgranicach 3,0% rfr) jest stopniowa poprawa popytu zagranicznego
w kwartatach kolejnych, gdyz ewentualne wydtuzanie okresu stabego popytu,
przy relatywnie wysokich kosztach pracy moze silniej negatywnie wptywaé
na stabilnosé finansowgq firm oraz popytu na prace (i w dalszej konsekwencji
na popytu konsumpcyjny).

e W krétkim okresie to ryzyka ogranicza styczniowd wyrdZzna poprawa
wskaznikéw koniunktury PMI, w tym w niemieckim przemysle. Dopiero kolejne
miesiqce pokazq jednak, czy to ozywienie nie ma charakteru okresowego
(wzrost popytu zagranicznego strefy euro w reakcji na ryzyko wzrostu
protekcjonizmu USA i zaburzen w globalnym handlu). Z drugiej strony
prawdopodobne zaostrzenie polityki handlowej USA (szczegélnie wzgledem
Chin) bedzie miato posredni negatywny wptyw takze na niemieckq gospodarke,
co nie daje podstaw do silnego optymizmu w dtuzszym horyzoncie. Oczywiscie
w dituzszym okresie kluczowe dla unikniecia silniejszego pogorszenia nastrojéw
firm i aktywnos$ci gospodarczej jest zmaterializowanie sie zatozenia, ze zmiany
w polityce handlowej USA bedq stopniowe, ograniczone co do skali i nie bedq
bezposrednio dotyczyty importu z krajéw UE.

e Wyniki badania NBP w zakresie tendencji cenowych wskazujg raczej
ha stopniowy proces dezinflacji, przy wzroscie salda zmian cen w krétkim
okresie, ale jego spadku w dtuzszym (12 miesiecy) horyzoncie. Na stabilnym
poziomie, tj. lekko przekraczajacym wieloletniq Sredniej utrzymata sie przecietna
skala prognozowanego wzrostu cen. W dalszym ciqgu reakcjq firm na rosnqce
koszty (w tym koszty pracy) pozostaje przede wszystkim podniesienie cen
wtasnych, pomimo utrzymujacych sie deklaracji znaczqcych trudnosci
W przerzucaniu tych wyzszych kosztéw na ceny finalne.

e W IV kw. br. odsetek respondentédw ubiegajqcych sie o kredyt utrzymat sie
na poziomie z Il kw. (12.4%), przy niewielkim spadku odsetka firm sektora MSP
iwzroscie w grupie duzych przedsiebiorstw. Pogorszyta sie natomiast
dostepno$¢ finansowania bankowego, na co wskazuje deklarowany nizszy
udziat pozytywnych decyzji kredytowych (84,3% wobec 871% w Il kw.). Szczegélnie
silniej ten wskaznik obnizyt sie w grupie duzych firm.

Wskazniki zadtuzenia kredytowego Wskazniki sytuaciji ptynnosciowej i obstugi zadtuzenia
kredytowego
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e W perspektywie | kw. nieznacznie wzrdst natomiast odsetek firm planujgcych
zwiekszenie zadtuzenia (do 20,6% z 201% w IV kw. ubvr.), przy spadku udziatu
respondentéw  oczekujgcych ograniczenia finansowania  bankowego
(5,7% wobec 6,7%). Saldo prognoz popytu na kredyt wzrosto (do 151 pkt proc. 2137
pkt proc. w IV kw.) i nieznacznie przekroczyto wieloletniq §redniq. Zmienita sie
natomiast struktura, tj. wyzsze prognozy zadtuzenia deklarowaty duze firmy,
wobec ich spadku w sektorze MSP. W ujeciu branzowym wzrost salda popytu
na kredyt deklarowaty min. firmy z przetwdrstwa przemystowego, handiu
i budownictwa. Wecigz jednak deklarowane zainteresowanie kredytem
bankowym jaoko Zrédtem finansowania inwestycji pozostato niskie, przy
dominujqcej i rosnqcej roli srodkéw wtasnych.

o W IV kw. lekko pogorszyty wskaznik ptynnosci i obstugi zadtuzenia, wciqz
jednak utrzymujac sie powyzej wieloletniej Sredniej. Odsetek firm wskazujqgcych
na brak problemdéw z ptynnosciq obnizyt sie w IV kw. do 81,0% z 817% w Il kw.
Pogorszenie ocen ptynnosci odnotowano przede wszystkim w handiu
i budownictwie. Udziat firm niezgtaszajgcych problemdw z obstugq zadtuzenia
bankowego w IV kw. ub.r. ponownie spadt (do 93,5% z 94,3%), obnizajqc sie ponizej
swojej dtugookresowej Sredniej. Na wyraZzne pogorszenie wskaznikow
terminowo$ci obstugi zobowiqzan wskazywali eksporterzy nie bedacy
jednoczesnie importerami, przy z kolei korzystnej sytuacji firm zorientowanych
wytqgcznie na rynek krajowy. W ujeciu sektorowym pogorszenie jakosci obstugi
zadtuzenia dotyczyto: transportu, ustug i energetyki. W przetworstwie
przemystowym pogorszenie obstugi zadtuzenia deklarujq firmy eksportujace
narynek niemiecki, natomiast w pozostatych sekcjach przemystowych
terminowo$¢ poprawia sie.

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