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Raport NBP: pogorszenie ocen koniunktury
przedsiebiorstw. Przy nieztych prognozach popytu,
roshqce koszty bardzo istotnq barierq dziatalnosci.

*  Wedtug najnowszego raportu NBP (tzw. ,Szybki monitoring”) nt. koniunktury
w IV kw. 2021 r. ocena sytuacji ekonomicznej ankietowanych firm pogorszyta
sie, utrzymujgc sie jednak na wciaz solidnym poziomie. Zgodnie z danymi NBP
w dobrejlub bardzo dobrej sytuacji znajduje sie obecnie blisko 78% firm objetych
badaniem, jednoczesnie jednak utrzymuje sie bardzo wysokie zréznicowanie
wynikébw pomiedzy grupami firm - pochodnej wptywu pandemii
na poszczegdlne sektory gospodarki.

¢ Pogorszenie oceny sytuacji biezgcej w IV kw. miato szeroki charakter,
pogorszyta sie sytuacja w wiekszosci branz, w tym wiekszym spadkiem
optymizmu cechujqg sie branze, ktére w okresie wprowadzania obostrzen
pandemicznych zostaty nimi silniej dotkniete.

e Pogorszenie ocen sytuacji firm w ograniczonym stopniu wynika
ze stabszych prognoz popytu, czy prognoz eksportu. Te wskazniki, choé¢ nieco
stabsze utrzymujq sie na korzystnym poziomie. Tak jak przed kwartatem,
czynnikiem odpowiadajgcym za pogorszenie ocen sytuacji firm sq szybko
rosngce ceny i koszty. Zgodnie z oceng NBP ,zjawisko to postrzegane jest
obecnie jako najbardziej dotkliwe w catym okresie potransformacyjnym, a jego
skala rosnie (ponad 21% firm w prébie deklarowato takie problemy w IV kw.)..
W decydujgcym stopniu te czynniki dotykajg sektora przemystowego,
budownictwa i transportu, w mniejszym stopniu sektora ustugowego.

e Drugim czynnikiem negatywnie wptywajgcym na nastroje firm sq czeste
i wocenie przedsigbiorcéw czesto niekorzystne zmiany przepiséw. Waqtek
problemoéw zwigzanych z pandemig obejmowat niepewnosé zwigzang
zwprowadzaniem  restrykcji  oraz z  nieobechosSciami  pracownikéw
(kwarantanna, izolacja). Problemy zwigzane z pandemiq gtéwnie dotyczyty
sektora ustugowego, w tym najbardziej transportowego.
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e Przedsiebiorstwa wskazaty takze na wyraZzny wzrost niepewnos$ci
funkcjonowania, a wskaznik ten utrzymuje sie na poziomie wyraznie wyzszym
wobec diugookresowej Srednie;j.

e Cho¢ wskaznik prognoz krétkoterminowych nie zmienit sie istotnie wobec
ocen formutowanych przed kwartatem, to utrzymuje sie on na bardzo niskim
poziomie (oczywiscie jesli pomingé nadzwyczajny spadek indeksu zaraz
po wybuchu pandemii w 2020 r.). Z kolei silniejszy spadek (co do skali zmiany)
odnotowano w zakresie prognoz dtugoterminowych.

e Prognozy popytu w krétkim okresie zmienity sie nieznacznie, stqd zapewne gtéwnag
przyczynq stabszych ocen przysztej sytuacii jest pogorszenie rentownosci z tytutu
wzrostu kosztéw. Jak wskaizuje NBP, na prognozy sytuacii firm spory wptyw miaty nadal
kwestie zwigzane z epidemiq. Sektory bardziej narazone na ewentualne restrykcje w
obawie przed ich wprowadzeniem silnie obnizyty swoje prognozy krétkookresowe,
jednoczesnie oczekujqc silniejszego ozywienia w dtuzszym horyzoncie. Z kolei firmy
bardziej odporne na czynniki zwigzane z sytuacjq epidemiczng wskazaty na mniejsza
skale pogorszenia sytuacji krétkoterminowej i wyraZnie stabsze perspektywy
dtugookresowe. Taka sytuacja z pewnoscig wynika z silniejszego negatywnego
wptywu na te przedsigbiorstwa (tj. przemyst, budownictwo) wzrostu cen surowcéw
i materiatéw oraz potencjalnych wydtuzajacych sie problemdw podazowych.

e WIVkw.firmy wskazaty na wyrazny wzrost cen produkciji. Odsetek przedsiebiorstw
wskazujgcych na  wzrost cen oferowanych produktow  wzrést  bowiem
do najwyzszego poziomu w historii badania, t. do 51%  Wzrost udziatu firm
podnoszgcych ceny odnotowano we wszystkich podstawowych sektorach
gospodarki. Jednoczesnie prognozy na | kw. wskazujg na dalszy wzrost odsetka firm
planujgcych podwyzki cen oferowanych produktéw (do 72%). Silniej wzrést tez
wskaznik prognoz cen wtasnych, ilustrujgey skale podwyzek cen wyrobéw wtasnych.

¢ Na te prognozy caty czas wptywa przede wszystkim wzrost kosztéw zaopatrzenia.
Wskazuje na to silny wzrost - do najwyzszego historycznie poziomu - wskaznika
prognoz cen materiatéw i surowcow. Jednoczesnie, pomimo wiekszego przetozenia
wyzszych kosztéw na ceny oferowanych produktéw oraz nieztej sytuacji popytowej,
firmy w dalszym ciggu obawiajqg sie niewystarczojqcej (dia ich kondycii
ekonomicznej) skali mozliwych wzrostéw cen wiasnych produktéw, co silnie pogarsza
prognozy sytuaciji finansowej przedsiebiorstw.
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e Wzrost cen zaopatrzenia jest czesto powigzany z niedostateczng podazqg
materiatéw, surowcow i pétproduktéw oraz trudnosciamilogistycznymi, skutkujgeymi
opdznieniami w dostawach. Na relatywnie wysokim poziomie utrzymat sie udziat firm,
ktére wskazaty na te braki joko bariere rozwoju.

e Zgodnie z wynikami raportu, do wzrostu oczekiwan inflacji cen producenta w | kw.
2022 r. przyczynit sie takze spodziewany wzrost wynagrodzen. Czynnik ten miat jednak
— W ocenie autoréw raportu - istotnie mniejsze znaczenie niz wzrost kosztéw
zaopatrzenia. Biorge pod uwage wyniki raportu dot. rynku pracy oraz barier rozwoju
zwiqzanych z kosztami materiatéw i surowcéw, wydaije sie, ze jokkolwiek w krétkim
okresie ryzyka inflacyjne beda silnie rosty, to w Srednim i dtuzszym horyzoncie te efekty
stanowiq istotny czynnik ryzyka dla perspektyw sfery realnej gospodarki.

¢ Pomimo generalnie stabych prognoz firm dot. ich sytuacji ekonomicznej,
kolejny kwartat z rzedu poprawiajqg sie wskazniki popytu na prace. Wskaznik
prognoz zatrudnienia z poczqgtkiem br. osiqgnqt kolejne maksima, a firmy
problem z obsadzeniem stanowisk pracy wskazujg joko bariere rozwoju (gt transport,
budownictwo, przetwérstwo przemystowe).

e Wysoki popyt na prace wzmaga presje ptacowq w firmach, ktéra ponownie
wzrosta notujgc historycznie wysokie poziomy. Wg badania narastanie tej presji
w wiekszym stopniu przetozyto sie na wysokosé planowanych podwyzek ptac
na przetomie roku, a nie na zwiekszenie odsetka firm prognozujgcych takie podwyzki,
co moze wskazywaé na wieksze zréznicowanie sektorowe skali wzrostu ptac.
W I kw. odsetek firm planujgcych podwyzki ptac ponownie wzrést do najwyzszego
poziomu w historii badania. Niemniej w relacji do bardzo siinego wzrostu wskaznika
presji ptacowej, wzrost odsetka firm planujgcych podniesienie przecietnej ptacy
mozna uznaé za ograniczony, co w ocenie autoréw badania moze wskazywaé
na spadek stopnia przektadania sie presji ptacowej na skale wzrostu wynagrodzen.

e W IV kw. w dalszym ciggu pogarszata sie relacja tempa wzrostu wynagrodzen
itempa wzrostu wydajnosci pracy, niemniej te wskazniki weigz utrzymujq  sie
na poziomie bardziej korzystnym wobec przetomu 2019 i 2020 r. Opublikowane przez
NBP wyniki wskazujq, ze wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach bedzie wyzszy
w stosunku do danych z 2020, to jednoczesnie pdki co, nie wskazuje na gwattowne
narastanie spirali ptacowej.
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¢ Stabsze nastroje firm najprawdopodobniej poskutkowaty natomiast
wyhamowaniem dotychczasowych wzrostéw (tj. odbudowy po okresie
pandemii) wskaznikéw prognoz inwestyciji. Choé spadki te w skali kwartatu
nie sq bardzo duze, to zahamowaty odbudowe optymizmu inwestycyjnego
firm, silnie dotknietego niepewnosciq zwigzanqg z pandemiq. w szczegdinosci
martwi wyhamowanie trendu wzrostowego wskaznika kontynuacji inwestyciji, ktéry
wciqz pozostaje na poziomach sporo hizszych niz przed pandemia.

e Zkolei pozytywnq informacjq jest wciqgz wysoki (choé w skali kwartatu takze nizszy)
wskaznik catorocznych planéw inwestycyjnych, co moze wskazywag, ze silniejszy
spadek z poczgtkiem roku moze mie¢ charakter okresowy. Jednoczesnie jednak
biorgc pod uwage wiele czynnikéw ryzyka dia wzrostu gospodarczego (ksztattowanie
sie kosztéw surowcdw i materiatéw, funkcjonowanie globalnych tancuchéw dostaw,
skala ostabienia popytu konsumpcyjnego) ewidentnie perspektywy inwestycii firm
w nadchodzageych kwartatach sq obarczone bardzo duzqg niepewnoscia.

e Zaplanowane inwestycje majaq stuzyé przede wszystkim odtworzeniu majatku firm
i zwiekszeniu ich zdolnosci produkeyjnych. Takim decyzjom sprzyjaty min. korzystne
perspektywy popytowe i odbudowujqey sie szybko stopien wykorzystania mocy
produkecyjnych. Nieco rzadziej celem nowych inwestycji jest wprowadzenie
nowoczesnych technologii, czy tez redukcja kosztow.

e Wedtug danych NBP w IV kw. 2021 r. weigz niski odsetek badanych przedsiebiorstw
ubiegat sie o kredyt, jednoczesnie ponownie wzrdst odsetek firm, ktére otrzymaty
pozytywng decyzje kredytowq. Przedsiebiorstwa ptynne, rentowne, firmy
prognozujace wzrost popytu na swoje dobra i ustugi tylko w nielicznych przypadkach
otrzymaty odmowe przyznania kredytu.

e W Il kw. 2021 r. Srednia zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi zadtuzenia
kredytowego i pozyczkowego pozostata na wysokim poziomie (wyraznie powyzej
Sredniej dfugookresowej). Deklarowana w IV kw. 2021 r. zdolnoS¢ przedsiebiorstw
do terminowej obstugi zadtuzenia kredytowego lekko obnizyta sie, pozostajac jednak
na bardzo wysokim poziomie — sytuacje pozytywnie ocenia tak ok 95%
ankietowanych.

e Nadal przewaza odsetek firm spodziewajqgcych sie poprawy, ale po raz drugi
zrzeduwidoczny jest wzrost odsetka tych, ktére przewidujq pogorszenie terminowosci
obstugi zaciggnietych kredytow.
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e W uktadzie branzowym saldo ocen przewidywanej obstugi zobowigzan
kredytowych poprawito sie w ustugach, np. ustugach swiadczonych dia biznesu.
Zkolei pogorszenie salda tych prognoz nastgpito wsréd producentéw ddébr
konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz Swiadczgeych ustugi dla konsumentéw.
Przyszty wzrost problemdw coraz czesciej sygnalizujq firmy budowlane, handlowe
i transportowe.

e Wedtug prognoz ankietowych saldo przewidywanego popytu na kredyt w | kw.
2022 r. wzrosto — wiecej firm ma zamiar korzystaé z finansowania bankowego (wzrést
bowiem odsetek firm planujgcych zwiekszenie zadtuzenia, i jednoczesnie obnizyt sie
odsetek przewidujgcych sptate kreolytu). Za wzrostem zadtuzenia kredytowego
sektora przemawia takze obserwowana przez autoréw badania min. coraz wyzsza
realizacjo  deklarowanych wczesniej planéw zwiekszania zadiuzenia przez
ankietowanych przedsiebiorcow.

e W uktadzie przekrojowym wzrost salda prognozowanego popytu na kredyt notuje
przetwérstwo przemystowe i handel, z kolei spadek prognoz deklarujg gtéwnie firmy
ustugowe. Z kolei w uktadzie wg wielkosci zatrudnienia wzrost popytu na kredyt
zgtaszajqg duze firmy, z kolei w firmach z sektora MSP te prognozy pogarszaijq sie.

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 bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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