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Streszczenie

Streszczenie

W IV kw. 2021 r. kondycja ekonomiczna sektora przedsigbiorstw niefinansowych (SPN) byta bardzo
dobra. Poziomy przychodéw ze sprzedazy krajowej i zagranicznej — zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i
realnym - przewyzszaty nie tylko wartosci notowane przed wybuchem pandemii, ale réwniez
wyznaczone przez dlugookresowe trendy. Cho¢ w okresie tym giéwne skladowe kosztéw nadal rosty
bardzo szybko, zwlaszcza wydatki na surowce i materialy, silnie zwigkszyt si¢ zagregowany wynik
finansowy sektora — do najwyzszego historycznie poziomu. W rezultacie wzrosla takze rentownosc¢
sprzedazy, przewyzszajac trzeci kwartyl rozkladu. Dane ze sprawozdan F-01 GUS pokazuja takze
korzystny obraz ptynnosci SPN, w tym wysoka ptynnosc gotowkowa w wiekszosci analizowanych branz.
Pozytywnie, m.in. ze wzgledu na rekordowe zyski firm, nalezato tez ocenia¢ mozliwosci finansowania
inwestycji. Cho¢ w IV kw. 2021 r. nastapit spadek dynamiki wzrostu naktadéw inwestycyjnych duzych i
$rednich przedsigbiorstw, m.in. ze wzgledu na stabsza aktywnos¢ najwiekszych inwestoréw, firmy juz
realizujace inwestycje intensyfikowaly dziatania rozwojowe, a jednoczesnie w badanej populacji

przybywato nowych podmiotéw podejmujacych te przedsiewziecia.

Do negatywnych zjawisk w ostatnim kwartale 2021 r. nalezy natomiast zaliczy¢ sygnalizowany juz wysoki
wzrost kosztow, w tym kosztdw pracy. W szczegoInosci dynamika przecietnego wynagrodzenia osiagneta
poziom bliski historycznego maksimum, przy czym cechowalo ja rekordowe zréznicowanie branzowe.
Takze dynamika zatrudnienia r/r byla dodatnia trzeci kwartat z rzedu, a liczba zatrudnionych (s.a.)
przekroczyta poziom sprzed pandemii. Wydajnos¢ pracy wzrosta jednak szybciej niz przecietna ptaca, a
bardzo duzy wzrost kosztow surowcdw i materialdéw spowodowat, ze IV kw. 2021 r. byt kolejnym, w
ktérym zmniejszyt sie udzial kosztow pracy w kosztach dziatalnosci operacyjnej. Przyczyna wyraznego
przyspieszenia, odnotowanego w tym kwartale, cen produkgji globalnej byt wiec w pierwszym rzedzie

wzrost kosztow surowcoéw i materialdw.

Wojna w Ukrainie spowodowata bardzo silne i glebokie pogorszenie sie¢ wielu, opartych na badaniach
opinii przedsiebiorcow w ramach SM NBP, wskaznikow przysztej sytuacji ekonomicznej - zaréwno na II
kw. br., jak i najblizsze 12 miesiecy, a takze czesci retrospektywnych ocen I kw. Wsréd ankietowanych
przedsiebiorcéw az 2/3 respondentéw juz odczuwa skutki tego konfliktu, przy czym 1/5 wyraznie
negatywne. W swietle wynikéw marcowego SM NBP oceny sytuacji w sektorze przedsiebiorstw wyraznie
pogorszyly sie juz w I kw. br. i byly gorsze niz rok wczesniej. Skala tego spadku byta jednak ptytsza niz
w przypadku zatamania obserwowanego w okresie lockdownu w 2020 r. Pogorszenie tych ocen w I kw.
br. nastapito jednak w wigkszosci sekcji i analizowanych klas.

W Ikw. br. utrzymywat sie problem zbyt niskich zapaséw oraz zaklécen w tanicuchach dostaw. Jakkolwiek
odnotowano pewne symptomy poprawy w odniesieniu do zapaséw produktéw gotowych, wojna ta
przyczyni si¢ prawdopodobnie do wyraznego nasilenia si¢ probleméw z zapasami i dostawami;

szczegolnie wsrdd producentéw ddbr inwestycyjnych oraz w budownictwie.
Dane o cenach producenta za styczen i luty br. wskazuja na dalsze przyspieszenie ich dynamiki w I kw.

br., podobnie jak wskaznik presji cenowej, ktéry osiagnat historyczne maksimum. Jednoczesnie umocnity

sie wczesne sygnaly mozliwosci pojawienia sie bariery przerzucania wzrostu kosztow w ceny produkgji —
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Streszczenie

nastapit dalszy spadek ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia. W I kw. br. odnotowano takze

wyhamowanie wzrostu presji placowej, cho¢ wciaz byta ona bardzo wysoka.

Prognozy sytuacji ekonomicznej na II kw. i kolejne 12 miesiecy sa wyraznie pesymistyczne i jedne z
najgorszych w historii pomiaru. W swietle syntetycznego wskaznika przyszltej sytuacji oraz prognoz
modelowych, w 2022 r. koniunktura bedzie sie ostabia¢, a poziom zblizony do neutralnego osiagnie pod
koniec 2023 r. W szczegéInosci, gltebokie spadki odnotowaly prognozy popytu krajowego i zagranicznego;
zwlaszcza w horyzoncie kwartalnym. Cho¢ odczyty wskaznika prognoz popytu i eksportu sugeruja
stagnacje sprzedazy krajowej i zagranicznej w horyzoncie kwartalnym oraz niewielki wzrost w horyzoncie
rocznym, ze wzgledu na bardzo wysokie oceny niepewnosci gospodarczej, formulowane przez
respondentéw, rezultaty te nalezy interpretowac ze stosowna w takich okolicznosciach ostroznoscia. Na
przewidywania te istotny wplyw wywarta bowiem wojna w Ukrainie - firmy, ktére juz dzi$ doswiadczaja
jej negatywnych efektéw, sformutowaly znacznie bardziej pesymistyczne oczekiwania od pozostatych
przedsiebiorstw. Na faktyczne wyniki z pewnoscia duzy wpltyw bedzie wiec miata przewlektos¢ tego

konfliktu i jego glebokos¢; zwlaszcza grozba eskalacji.

W II kw. br. i najblizszych miesiacach przedsiebiorstwa oczekujg dalszego spadku popytu na prace.
Najwiekszy spadek wskaznika zatrudnienia kw/kw odnotowano w budownictwie, ale znaczne
pogorszenie prognoz wystapito réwniez w transporcie i przetwdrstwie przemystowym. Podobnie do
kwartalnych ksztattuja sie prognozy zatrudnienia w perspektywie kolejnych 12 miesiecy — tu réwniez
odnotowano spadek w stosunku do poprzedniego odczytu, ale udzial firm planujacych zwiekszenie
zatrudnienia wciaz jest na relatywnie wysokim poziomie. Warto takze podkresli¢, ze firmy sygnalizujace
w niektorych branzach problem odptywu czesci pracownikéw na Ukraine ocenity go jako znacznie mniej

istotny niz pozostate potencjalne konsekwencje tej wojny.

Przedsiebiorstwa przewiduja ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej — zardwno w biezacym kwartale, jak
i perspektywie 12 miesiecy. Skala tej redukgji jest jednak umiarkowana. Zgodnie z deklarowanymi
planami na II kw. br. reakgja firm zagranicznych na obecny kryzys jest tez wyraznie stabsza niz krajowych
firm prywatnych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w warunkach wojny w Ukrainie polityka inwestycyjna

przedsiebiorstw moze by¢ obarczona szczegdlng niepewnoscia.

Jednym ze zrddet tej niepewnosci moze by¢ takze przewidywana sytuacja ptynnosciowa, sugerujaca
pewne zaciesnienie ograniczenia budzetowego inwestoréw. Saldo jej prognoz w horyzoncie 12 miesiecy
pozostalo bowiem w trendzie spadkowym i bylo wyraznie ujemne. Bardzo wysoki obecny poziom
plynnosci oznacza jednak, ze sytuacja ta nie jest zapowiedzia jej utraty, cho¢ pogorszeniu uleglty takze

m.in. prognozy obstugi zobowiazan kredytowych.

W II kw. spodziewane jest dalsze wyrazne przyspieszenie wzrostu cen produkcji przedsiebiorstw
ankietowanych w SM NBP. Wyzsze prognozy cen oferowanych produktéw wynikaja gtownie z dalszego
wzrostu dynamiki cen zaopatrzenia - w zwigzku z bardzo silnym wzrostem cen materiatéw i surowcow
na rynku globalnym. Wysoka dynamika cen producenta utrzyma sie, zdaniem ankietowanych firm, takze

w dluzszym okresie (w horyzoncie co najmniej kolejnych 12 miesiecy).
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Streszczenie

Odnotowany w marcu br. wzrost oczekiwan inflacyjnych (SM NBP) jest w znacznym stopniu skutkiem
wojny w Ukrainie. Podmioty, ktére odczuly wyrazny wptyw konfliktu zbrojnego na swoja kondycje
ekonomiczna formuluja istotnie wyzsze oczekiwania dotyczace ksztaltowania sie zaréwno cen

zaopatrzenia i oferowanych produktéw, jak i cen konsumenta (inflacji CPI).
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

W I kw. 2022 r. syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej obnizyl sie do poziomu nieznacznie ponizej 10-
letniego maksimum. Ksztaltowanie si¢ wskaznika sytuacji biezacej' sugeruje, ze lokalny szczyt
koniunktury zostat osiagniety w II pol. 2021 r., a wplyw pandemii koronawirusa oraz zwiazanych z nia
obostrzen w swobodnym funkcjonowaniu gospodarki na cykl koniunkturalny byl relatywnie niewielki
i krotkotrwaly. Przeprowadzone symulacje wskazuja, ze pandemia koronawirusa doprowadzita przede
wszystkim do szybszego (o ok. pdt roku) osiagniecia lokalnego minimum cyklu oraz skrécenia czasu trwania

fazy cyklu, w ktorej komponent cykliczny jest ujemny. Wzrosta jednak amplituda wahan koniunktury.

Wykres 1 Syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej Wykres 2 Syntetyczny wskaznik przysztej sytuacji

-8
PP PO RN N QD >0 0 A DD D AN A
e e S e e e e e e e e e e e P e eV R I R T T T A T T T

PR PR PR PP PP P PP D S e e e e e e e e e e e e e

ptynnos¢ i obstuga zadt. N akceptacja wnioskow kred. sytuacja ekonomiczna [ popyt i eksport
N sytuacja popytowa N sytuacja ekonomiczna S rynek pracy [ inwestycje

wskaznik wskaznik
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Wykres 3 Prognoza syntetycznego wskaznika sytuacji biezacej” - w okresie 2005-2023 (lewy panel) oraz w
zblizeniu 2015-2023 (prawy panel)
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1 por. Szybki Monitoring NBP, Nr 03/19: https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 3 kw 2019.pdf.

Szybki Monitoring NBP 5


https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_3_kw_2019.pdf

Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

25
2.0
15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
2.0
2.5
(\9@:{\9@ (S’Q'\ @Q%@{&@@\'RQ%@{&Q;&@@@@(\ ‘9%@’\9@@@“@ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

wskaznik z | kw. 2022 r. e eeee wskaznik z [V kw. 2021 r. e \\/Skaznik z | kw. 2022 1. e eeee wskaznik z [V kw. 2021 r.
e Nr0gnoza z | kw. 2022r. eeeee prognozaz|Vkw.2021r. e prognozaz|kw.2022r. eeeee prognozaz IV kw.2021r.

hAhdbhhoapmwsr~aom

* Linia przerywana reprezentuje wskaznik lub prognoze na podstawie danych do I kw. 2020 r. lub IV kw. 2021 r. wlacznie.
Linig ciagta oznaczono wskaznik lub prognoze na podstawie danych do I kw. 2022 r.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W $wietle syntetycznego wskaznika przysztej sytuacji oraz prognoz modelowych w 2022 r. koniunktura
bedzie sie oslabia¢, a poziom zblizony do neutralnego osiagnie pod koniec 2023 r. Znaczace spadki
wigkszosci wskaznikow z Szybkiego Monitoringu zwigzane z wojng w Ukrainie wystapily jednak po raz
pierwszy i dlatego ich wptyw na ksztaltowanie sie wskaznikéw syntetycznych jest wciaz jeszcze znikomy?.
W $wietle analiz dotychczasowych reakgji cyklu koniunkturalnego w Polsce na wstrzasy konflikt ten

zwiekszy amplitude jego wahan przy skrdceniu faz cyklu — o ile nie nastapi dalsza jego eskalagja.

Ksztaltowanie si¢ wszystkich wskaznikow w biezacej edycji raportu nalezy interpretowaé z
uwzglednieniem specyficznych uwarunkowan towarzyszacych okresowi ankietowania przedsigebiorstw.
Prognozy formulowane przez przedsigbiorstwa w pierwszej polowie marca pozostawaly pod silnym
wptywem wojny w Ukrainie oraz zaburzen gospodarczych nig wywotanych. Jakkolwiek na podstawie
dostepnych danych nie jest mozliwe — ex ante — zidentyfikowanie przedsiebiorstw przeszacowujacych
negatywny wplyw wojny na wlasna sytuacje ekonomiczna i rdézne obszary funkcjonowania
przedsigbiorstwa, do$wiadczenia z okresu wybuchu pandemii w 2020 r. wskazuja na wysokie
prawdopodobienstwo takiego zjawiska z perspektywy ogdtu przedsigbiorstw. W szczegdlnosci, analiza
btedow ex post prognoz zmian sytuacji ekonomicznej oraz V-ksztattne odbicie wielu wskaznikow
prognostycznych w2020 r. sugeruja, ze glebokie spadki przynajmniej niektérych wskaznikow
prognostycznych w biezacej edycji raportu moga w kolejnym kwartale zosta¢ zrewidowane na mniej
negatywne. Nie zmienia to faktu, ze dla ocen perspektyw rozwoju sektora przedsiebiorstw kluczowe

pozostaja czas trwania i glebokos¢ zaburzen gospodarczych wywotanych przez wojne.

2 Procedury statystyczne stuzace do filtracji komponentéw cyklicznych rozwiazuja tzw. problem ekstrakeji sygnatu (signal
extraction problem). Jezeli szok zwiazany z wojng w Ukrainie bedzie krotkotrwaly, to przez procedury statystyczne zostanie
rozpoznany przede wszystkim jako komponent nieregularny i szum. Jesli jednak zaburzenie to bedzie trwato dtuzej, to z
perspektywy modelowej zostanie w wiekszej mierze zakwalifikowany jako wahania o charakterze cyklicznym. Relatywnie
stabilne w czasie i niewrazliwe na pojawianie si¢ nowych danych oszacowania komponentéw cyklicznych mozna jednak uzyskaé
jedynie ex post, i to po uplynieciu pewnego czasu od wygaszenia szoku.
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

Sytuacja epidemiologiczna, zakres dzialan przeciwepidemicznych?

W I kw. b.r. w Polsce rozwinela sie kolejna, piata fala epidemii koronawirusa, ktéra wywolal wariant
omikron - bardziej zakazny, ale mniej zjadliwy niz poprzednie odmiany wirusa. Liczba zakazen rosta
jednak wolniej niz przewidywaly pierwsze pesymistyczne prognozy i po kulminagcji fali zachorowan w
konicu stycznia sytuacja epidemiologiczna zaczeta sie poprawiaé. Ze wzgledu na przecietnie tagodniejszy
przebieg zakazenia, mimo rekordowej, siegajacej 1,8 mln. (wzrost o 55% kw/kw), liczbie potwierdzonych
zakazen w I kw. nie zwiekszylo sie obciazenie szpitali (Srednio 13,5 tys. hospitalizacji dziennie) a liczba
zgondw obnizyla sie (18 tys., spadek o 25% kw/kw). Réwnoczesnie stabt postep akcji szczepien (poziom
wyszczepienia populagji nie przekroczyl 60%, przy sredniej dla UE wynoszacej 68%).

Podjete dziatania przeciwpandemiczne nie ograniczaly juz zycia gospodarczego i spotecznego tak jak w
przypadku wczesniejszych fal zakazen. Ministerstwo Zdrowia zdecydowato gléwnie o zwigkszeniu liczby
miejsc w szpitalach kowidowych i poprawie dostepnosci testow diagnostycznych (darmowe testy w
aptekach). Rekomendowano prace zdalna w administracji publicznej i w sektorze prywatnym. Ze wzgledu
na szybciej pojawiajace si¢ w przebiegu zakazenia omikronem objawy skrdcono okres kwarantanny i izolagji.
W styczniu do programu szczepien 3-cig dawka wlaczono dzieci i mtodziez. Juz w lutym, ze wzgledu na
lagodniejszy przebieg tej fali epidemii, rozpoczeto sie luzowanie restrykgji: skrécono okres nauki zdalnej w
szkotach, a w poczatku marca zniesiono wszystkie obowiazujace limity oséb (m.in. w sklepach, restauracjach
i obiektach kultury). W koricu marca zrezygnowano z obowiazku noszenia maseczek ochronnych (poza

jedynie placéwkami medycznymi).

Wykres 4 Kalendarium wydarzen w Polsce i stopa zakazen
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3Analiza sytuacji epidemiologicznej obejmuje okres do 31.03.2022 r.
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Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

W IV kw. 2021 r. dynamika t/r przychodow ze sprzedazy krajowej przyspieszyla do 32,3%, a zagranicznej

- do 23,2%. Dynamika sprzedazy ogotem wyniosta 29,9%, co jest najwyzszym nominalnym odczytem w

historii danych (od 2000 r.). Po urealnieniu (wskaznikami PPI) dynamiki sprzedazy byly blisko

dwukrotnie nizsze, ale wciaz ksztaltowaly sie na wysokich — z perspektywy historycznej — poziomach. Na

korzystna sytuacje sprzedazowa wskazuje rowniez mediana dynamiki przychodow. Sugeruje to takze

odsetek przedsigbiorstw, ktére w relacji r/r odnotowaty wzrost przychodéw ze sprzedazy, przy rekordowym

jednak zréznicowaniu tych dynamik. Warto tez podkresli¢, ze wysokie roczne wzrosty sprzedazy nie byty

efektem niskiej bazy odniesienia — w IV kw. 2020 r. odnotowano wzrosty zaréwno sprzedazy krajowej (6,3%

r/r), jak i zagranicznej (11,2% 1/r).

Wykres 5 Nominalna dynamika r/r przychoddéw ze
sprzedazy (dane kwartalne) [w %]
50 -

40 -
30 -
20

A DO N AN O > 20 A DO QAN
OGRS
PEFTEE P EE S S S
sprzedaz krajowa
e sprzedaz ogotem
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS

sprzedaz zagraniczna

Wykres 6 Realna (wg PPI) dynamika 1/r

przychodow ze sprzedazy (dane kwartalne) [w %)
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS

Wykres 7 Mediana dynamiki r/r przychodéw ze
sprzedazy" (dane kwartalne) [w %, s.a.]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

sprzedaz zagraniczna

Wykres 8 Poziom, zmiana kw/kw i zréznicowanie
branzowe dynamiki r/r przychodéw ze sprzedazy
na tle danych historycznych*
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

4 Uwagi metodologiczne dotyczace wykreséw pudetkowych znajduja sie na stronie 69.
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W IV kw. 2021 r. poziomy przychodow ze sprzedazy krajowej i zagranicznej — zar6wno w ujeciu
nominalnym, jak i realnym — przewyzszaly nie tylko wartosci notowane przed wybuchem pandemii, ale
rowniez poziomy wyznaczone przez dlugookresowe trendy. Tym samym wplyw pandemii koronawirusa

(oraz wynikajacych z niej ograniczen w swobodnym funkcjonowaniu gospodarki) na sytuacje popytowo-

sprzedazowg sektora przedsiebiorstw niefinansowych okazat sie przejsciowy i krétkotrwaty.

Wykres 9 Indeks jednopodstawowy nominalnych
przychodow ze sprzedazy (dane kwartalne, s.a.)
[2010=100]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 10 Indeks jednopodstawowy realnych (wg
PPI) przychodéw ze sprzedazy (dane kwartalne,
s.a.) [2010=100]
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

= Sprzedaz zagraniczna

Wykres 11 Nominalna dynamika r/r przychodéw
ze sprzedazy wg przeznaczenia produkcji (dane
kwartalne) [w %]

Wykres 12 Nominalna dynamika r/r przychodéw
ze sprzedazy wg przeznaczenia ustug (dane
kwartalne) [w %]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W IV kw. 2021 r. wzrost 1/r sprzedazy odnotowano w 68 sposréd 73 analizowanych dzialow PKD w
przypadku sprzedazy krajowej oraz w 48 sposrod 60 dzialow PKD w przypadku sprzedazy zagranicznej°.
We wszystkich klasach przedsiebiorstw wyrdznionych wedtug przeznaczenia produkgji i ustug dynamika
sprzedazy byta dodatnia, a poziom przychodoéw ze sprzedazy przekraczat zaréwno wartos¢ notowana przed

wybuchem pandemii, jak i poziom wyznaczony przez dlugookresowy trend. Szczegdlnie wysokie poziomy

5 W analizie uwzgledniono dzialy, ktérych udzialt w agregatach sprzedazy krajowej i zagranicznej wynosit co najmniej 0,01%.
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sprzedazy odnotowano wsrdd producentow dobr zaopatrzeniowych (tak w kategoriach nominalnych, jak i

po urealnieniu odpowiadajacym wskaznikiem PPI).

Wykres 13 Indeks jednopodstawowy nominalnych
przychodow ze sprzedazy wg przeznaczenia
produkgji (dane kwartalne, s.a.) [2010=100]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 14 Indeks jednopodstawowy nominalnych
przychodoéw ze sprzedazy wg przeznaczenia ustug
(dane kwartalne, s.a.) [2010=100]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 15 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych (s.a.) i bariera popytu (s.a.) [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 16 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych wg eksportu (s.a.) [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

eksporterzy niewyspec.

W IV kw. 2021 r. stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych uksztaltowal sie na zblizonym
poziomie jak przed kwartalem — w wiekszosci klas przedsiebiorstw wg przeznaczenia produkcji i ustug;
zaré6wno wsréd eksporterow, jak i nieeksporteréw. Wskaznik wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
wyniost ok. 83,3% tj. podobnie jak przed kwartatem i pétroczem, osiggajac zblizony poziom do notowanego
przed wybuchem pandemii. Powrét stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych do wartosci sprzed
pandemii odnotowano w wigkszosci klas przedsiebiorstw wyréznionych wg przeznaczenia produkcji i
uslug, z wylaczeniem przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi konsumenckie. Odsetek przedsiebiorstw
wskazujacych na popyt jako na bariere rozwoju uksztattowat si¢ na nizszym poziomie niz przed kwartatem,
tylko nieznacznie powyzej wartosci notowanych przed wybuchem pandemii. Silnie spadki prognoz popytu
sugeruja jednak, ze spadek odsetka przedsiebiorstw deklarujacych problemy z popytem jako bariere rozwoju

moze by¢ zwigzany z pojawieniem si¢ nowej — bardziej istotnej — bariery rozwoju tj. wojny w Ukrainie.

Szybki Monitoring NBP 10
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Wykres 17 Nominalna dynamika r/r zapaséw [w %] Wykres 18 Odsetek przedsiebiorstw (s.a.), ktoére
odnotowaly w relacji rocznej wzrost zapasow [w %]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 19 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych Wykres 20 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych

niedopasowanie zapaséw produktow gotowych niedopasowanie zapasow towardw (s.a.) [w %]
(s.a.) [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 21 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych niedopasowanie zapaséw wg przeznaczenia produkcji
i ustug [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W I kw. 2022 r. utrzymywal si¢ problem zbyt niskich zapaséw oraz zaklécen w tancuchach dostaw.
Jakkolwiek pewne symptomy poprawy odnotowano w odniesieniu do zapaséw produktow gotowych,
wojna w Ukrainie przyczyni sie¢ prawdopodobnie do nasilenia problemow z zapasami i dostawami;
szczegoOlnie wérdd producentéw ddbr inwestycyjnych oraz w budownictwie. W IV kw. 2021 r. dynamika

wszystkich kategorii zapasow uksztaltowata si¢ na najwyzszym poziomie w historii tych danych (od 2002 r.).
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Wysokie odczyty dynamiki zapaséw wynikaja z co najmniej trzech czynnikdw: wysokiego popytu, zakldcen
w taiicuchach dostaw oraz wysokiej inflacji cen producenta. Mimo rekordowo wysokiej dynamiki zapasow
w IV kw. 2021 r., odsetki przedsiebiorstw informujacych o zbyt niskich — w relacji do potrzeb — stanach
zapasOw produktéw gotowych oraz towaréw tylko nieznacznie spadly w I kw. 2022 r. i wciaz ksztattowaly
sie¢ na poziomach zblizonych do historycznych maksiméw. Na problem opdéznien w tancuchach dostaw
skutkujacych zaleglosciami produkcyjnymi wskazuja réwniez odczyty wskaznika PMI. Problem niedoboru
zapasOw materialow jest szczegélnie dotkliwy wérdd producentéw dobr inwestycyjnych, zaopatrzeniowych,

trwatych débr konsumpcyjnych oraz w budownictwie.

Wykres 22 Srednia ocena znaczenia skutkéw (obecnych i/lub przysztych) wojny na Ukrainie z
perspektywy przedsiebiorstwa w skali od 0 (nieistotne) do 6 (bardzo duze znaczenie).

ograniczenie importu z lub przez Ukraing (wsrdd importerdw) problemy z dostepnosciq surowcéw i materiatow, ciggloscig dostaw
0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6
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dobra kons. trwate | 21 dobra kons. trwate | 43
dobra zaopatrzeniowe | 1.7 dobra zaopatrzeniowe | 42
dobra inwestycyjne |1.9 dobra inwestycyjne | 4.5
ustugi nierynkowe | 0.8 ustugi nierynkowe | 29
ustugi konsumenckie | 1.4 ustugi konsumenckie | 3.2
ustugi biznesowe |1.6 ustugi biznesowe | 31

Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Prognozy popytu krajowego i zagranicznego, szczegélnie w horyzoncie kwartalnym, odnotowaly
glebokie spadki. Jakkolwiek odczyty wskaznika prognoz popytu i eksportu sugeruja stagnacje sprzedazy
krajowej i zagranicznej w horyzoncie kwartalnym oraz niewielki wzrost w horyzoncie rocznym, prognozy
te nalezy traktowa¢ z odpowiednig ostroznoscia wynikajaca z okresu ankietowania przedsiebiorstw.
Doswiadczenia z okresu wybuchu pandemii w 2020 r. wskazuja bowiem na wysokie prawdopodobienstwo
przeszacowania negatywnego wptywu szoku i rewizje prognoz w kolejnym kwartale. Spadki prognoz
popytu byly natomiast bardzo powszechne — w przekroju wedlug przeznaczenia produkgji i ustug nie

odnotowano ich jedynie w energetyce oraz wsrdd przedsigbiorstw swiadczacych ustugi nierynkowe.

Wykres 23 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu Wykres 24 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Szybki Monitoring NBP 12



Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

Wykres 25 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 29 Wskaznik kwartalnych prognoz ekspo-
rtu wg przeznaczenia ustug i produkcji [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Sytuacja finansowa i jej prognozy

1. Wynik finansowy i rentownos¢

W Swietle sprawozdan F-01/I-01 GUS sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw pod koniec 2021 r.

ksztaltowala sie¢ na bardzo dobrym poziomie, mimo rosnacej inflacji i znacznych wzrostow kosztow.

W IV kw. 2021 r. zagregowany wynik finansowy sektora przedsiebiorstw rést w bardzo szybkim tempie.
Poprawie sprzyjaly nadal: wzrost dynamiki sprzedazy, wciaz wolniej niz przychody rosnace koszty, jak i
statystyczny efekt zwiazany z niskgq baza odniesienia — zwlaszcza w branzach objetych obostrzeniami
przeciwpandemicznymi. W efekcie w IV kw. 2021 r. wynik na sprzedazy przedsiebiorstw zwigkszyl sie
056,7% r/r (0 24,7 mld zt — do rekordowego poziomu 68,3 mld zt), zag wynik finansowy netto byt az 0 97,3%

wyzszy r/r (wzrost o 30 mld zt r/r do 60,8 mld zt — i byl to réwniez najwyzszy poziom w historii SP).

Poza nadal dynamicznie rosnacym wynikiem na sprzedazy, wynik finansowy z caloksztaltu dzialalnosci
wyraznie zwiekszaly rowniez zyski na pozostalej dzialalnosci operacyjnej — kontrybucja wyniku na
pozostalej dzialalno$ci operacyjnej pozostata na jednym z wyzszych pozioméw w historii (10,7% udzial w
wyniku finansowym brutto, dzieki 9,3 mld wzrostowi tej kategorii wyniku). Udziat wyniku z tytutu operacji
finansowych w wyniku finansowym brutto réwniez mial pozytywny wptyw na calos¢ zyskéw, co byto

jednak efektem redukgji strat (straty z tego tytutu obnizyly sie 0 12% r/r, tj. 0 0,5 mld z1).

Koszty sprzedanych produktéw rosty w IV kw. 2021 r. nadal wolniej niz przychody ze sprzedazy (o 28,6%
r/r wzrosly koszty wobec 29,9% r/r wzrostu odpowiadajacym im przychodom), a przy tym réznica miedzy
obiema dynamikami zwiekszyla sie, mimo w wigkszo$ci dwucyfrowych dynamik wiekszosci wydatkow,
co bylo bliskie ich historycznych maksiméw. Mozna przy tym szacowacds, ze krotkookresowe koszty state
zwiekszyly sie w tym okresie o 16,2% 1/r i utrzymat sie tam trend wzrostowy, natomiast koszty zmienne
wzrosly 0 33,7% 1/r, a zatem powyzej wzrostu sprzedazy (koszty zmienne stanowia ponad 70% wartosci
kosztéw sprzedanych). Sugeruje to, ze przedsiebiorstwa osiagnely nizsza dynamike kosztow niz

przychodow gléwnie dzieki ograniczaniu wzrostu kosztow statych.

W IV kw. 2021 r. wszystkie wazne skladowe kosztow rosly nadal bardzo szybko, w znacznej wiekszosci
w tempie dwucyfrowym, w tym najbardziej podniosty sie wydatki na surowce i materialy. Udziat kosztow
surowcdw i materiatéw wykorzystywanych do produkcji w kosztach sprzedazy stanowi obecnie 28,5%, a
wzrost tej sktadowej (0 43,3% r/ri 0 47,8% wzgledem IV kw. 2019 r.) byt najwazniejszym czynnikiem wzrostu
catej kategorii kosztéw — surowce i materiaty mialty w IV kw. 11,3 punktowy wklad do dynamiki kosztow.
Trzeba jednak zauwazy¢, Ze w poprzednim roku mial miejsce spadek zaréwno cen, jak i przejsciowo
sprzedazy, co ograniczylo wielkos¢ wydatkow na surowce i materiaty i mogto, ze wzgledu na niska baze
odniesienia i koniecznos$¢ odbudowy stanu zapaséw, podwyzszy¢ dynamike kosztéw surowcéw w 2021 r.
Z drugiej za$ strony analiza zachowania wybranych zmiennych finansowych w klasach dynamiki kosztow

surowcdw pokazuje, ze wzrost tych wydatkéw, mimo ze stanowil obcigzenie wyniku finansowego,

6 Koszty state zostaly policzone jako koszty sprzedanych produktéw po odjeciu kosztow surowcdéw i materialow
wykorzystywanych do produkgji, kosztéw towaréw zakupionych w celu dalszej odsprzedazy oraz ¥ wartosci kosztéw ustug
obcych
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obserwowany byt jednoczesnie wraz z dynamicznym (cho¢ nizszym niz w przypadku surowcdéw) wzrostem
sprzedazy oraz wzrostem zyskow, co sugeruje wzrost aktywnosci oraz najprawdopodobniej wzrost cen na

produkty i ustugi oferowane przez przedsigbiorstwa.

W obrebie kosztéw surowcow i materialéw w dalszym ciagu wyraznie szybciej rosty wydatki na surowce
importowane niz zakupione w kraju (dynamika importowanych surowcéw wyniosta 54% r/r wobec 36,9%
r/r w przypadku surowcow krajowych), co widoczne jest réwniez jesli porownamy zmiane tych kosztow w
relacji do stanu sprzed pandemii (koszty importowanych surowcow wzroslty o 27% w stosunku do IV kw.
2019 r., zas$ koszty surowcow zakupionych w kraju o 20,2%). Moze to by¢ zwiazane z niestabnacymi
problemami z zakupem importowanych doébr zaopatrzeniowych (zaklécenia w globalnych faricuchach
dostaw), ktére przektadaja sie na wzrost cen, ale tez dewaluacja ztotego, w tym zwtlaszcza wzgledem dolara’.
Wiéréd branz, ktérych wydatki na surowce importowane w najwiekszym stopniu przyczynity sie do wzrostu
tej kategorii byla: produkcja urzadzen elektrycznych, metali oraz wyrobow metalowych, energetyka,
przemyst paliwowy produkcja gumy i przemyst chemiczny. W przypadku surowcow zakupionych w kraju
najwigksze wzrosty o duzym znaczeniu dla catego SP mialy: przemyst chemiczny, gumowy, metalowy,
produkcgja komputerdw, przemyst paliwowy, produkcja papieru oraz przemyst spozywczy. Wysoka

dynamika zakupu surowcéw wyrdznit sie réwniez transport drogowy.

Kolejnym istotnym czynnikiem podnoszacym koszty byly rosnace wydatki na zakup towaréw do dalszej
odsprzedazy (wzrost o 28,7% r/r i 43,3% wobec IV kw. 2019 r.). Udzial towaréw w kosztach sprzedazy
stanowi obecnie 34,5%, a wzrost tych wydatkéw dodat 10,1 punktu do dynamiki kosztéw. W ostatnim
analizowanym okresie najwazniejszy dla wzrostu tej kategorii byt wzrost wydatkéw na towary importowane
(41,7% wzrost 1/r), a wolniej rosty koszty towardéw zakupionych w kraju (24,3% r/r). W grupie branz, ktdre
poza partycypujacym w tych kosztach handlem, najbardziej przyczynily sie¢ wzrostu kosztéw towaréw byt

przemyst paliwowy i energetyka, co stanowi kontynuacje wczesniej obserwowanych tendencji.

Wéréd kosztow, ktdre rosty szybciej niz w poprzednim kwartale znalazty sie wydatki na ustugi obce (wzrost
024,7% 1/ri026,2% w relacji do IV kw. 2019 r.), co dolozylo 3,9 pp. do wzrostu kosztéw sprzedazy. Wzrost
wydatkéw na zakup ustug obcych byt obserwowany w przewazajacej grupie branz, ale byt nierdéwnomierny
- w 64 z 76 branz koszty te rosly r/r, w tym w 57 dynamika byta dwucyfrowa i w niewielkim stopniu byt to
efekt niskiej bazy odniesienia (poza turystyka, transportem lotniczym i produkcja filméw, gdzie wysokie

dynamiki kosztéw ustug obcych byty efektem niskiej bazy statystyczne;j).

Kosztem, ktorego dynamika przyspieszata trzeci kwartat z rzedu byly wydatki na energie (w IV kw. miat
miejsce ich wzrost 0 32,5% 1/r i 0 61,6% w relacji dwuletniej). Mimo tego udziat kosztéw energii pozostat
bliski poziomowi z 2020 r. i wynidst 1,7%. Wérdd sekgji, ktére odznaczaja sie Srednio wyzszym udziatem tych
kosztow i ktére zanotowaly znaczacy wzrost tych wydatkow nalezy wymienic: gérnictwo, dostawe wody,
produkcje metali i przemyst chemiczny, ale tez dziatalno$¢ sportowa, kulture i zakwaterowanie. Sytuacja
byla jednak zréznicowana po branzach, i tak m.in. w sekcji budowlanej, podobnie jak w handlu detalicznym

koszty energii zmniejszyty sie 1/r.

7 W ujeciu rocznym cena zwiekszyta sie 0 26 groszy za 1 USD r/r i 0 17 groszy kw/kw i byta to jedna z silniejszych podwyzek w
okresie po wejsciu Polski do UE.
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Wyraznie ponizej tempa wzrostu sprzedazy rosty natomiast koszty wynagrodzen (o 14,9% r/r, o czym szerzej

mowa w rozdziale , Koszty pracy i wydajnos$¢”) oraz koszty amortyzacji (wzrost 0 8,4% r/r i 0 13,4% w relacji

dwuletniej).

Ze wzgledu na rosnace od pazdziernika 2021 r. stopy procentowe warto réwniez przyjrze¢ sie kosztom
odsetkowym. W IV kw. 2021 r. koszty odsetkowe powiekszyly sie o 16,5% r/r, a udziat tych kosztéw w

kosztach ogdtem SP minimalnie wzrdst kw/kw i wynosi obecnie 0,24%. Mimo wzrostu udzial ten stanowi

jedna z najnizszych wartosci na tle ostatnich 20 lat (wérdd sekcji PKD najwyzszy odsetek kredytobiorcow

cechuje obecnie gornictwo, ale réwniez tam udziat nie przekracza 1% kosztow ogolem). Relatywnie niski

odsetek kredytobiorcéw, podobnie jak niski udzial tych kosztéw sprawia, Ze dynamicznie rosnace raty

odsetkowe nie wplywaja w istotny sposob na rentownos¢ firm (por. Blad! Nie mozna odnalez¢ zrédla o

dwolania.). Dlatego tez ewentualne dalsze podwyzki stép nie przeloza si¢ w najblizszym czasie na

znaczniejszy spadek rentownosci sektora przedsiebiorstw?®.

Wykres 31 Gléwne sktadowe wyniku finansowego Wykres 32 Wynik finansowy na sprzedazy i wynik

brutto (dane kwartalne, w mld z1)
80
70
60
50
40
30
20

2016 2017 2018 2019 2020 2021

mwynik na sprzedazy * wynik na poz.dziat.oper. ® wynik na oper.finan.

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

8 Przy potencjalnym dodatkowym 10% wzroscie kosztéw odsetkowych, przy innych warunkach niezmienionych (j. bez
przeniesienia wzrostu kosztoéw na przychody i utrzymania pozostatych kosztéw na obecnych poziomach), rentownosé w 2021 r.
stracitoby dodatkowo 0,09% firm w populadji, za$ przy 20% wzroscie — 0,2% populagji.
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Wykres 33 Wskaznik rentownosci obrotu netto

(dane kwartalne)
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 34 Poziom, zmiana r/r i zréznicowanie
branzowe wskaznika rentownosci obrotu netto na
tle danych historycznych (dane za IV kwartaty)
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 35 Wskaznik rentownos$ci sprzedazy
(dane kwartalne)
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 36 Mediana rozkladu dynamiki wybranych
kosztéw operacyjnych oraz przychodow i wyniku
w  klasach dynamiki kosztéw
surowcow (dane narastajace za 2021 r., sekcja
Przetwdrstwo Przemystowe)
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Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 37 Dynamika wazniejszych sktadowych
kosztéw sprzedazy w IV kw. 2021 r. na tle swoich
historycznych zmian (dane kwartalne; 1, 2 i 3
kwartyl oraz maksimum dotycza dynamik kosztéw
mierzonych w okresie 2007-2021)
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 38 Wrazliwos¢ przedsiebiorstw na wzrost
kosztéw (odsetek jednostek rentownych w
zalezno$ci od wzrostu wybranego kosztu przy
innych warunkach niezmienionych; punkt 0 na osi
poziomej-brak wzrostu kosztéw; w tabeli udziat
kosztow w kosztach sprzedazy) — dane za 2021 r.
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 39 Wplyw zmian efektywnosci

wykorzystania czynnikéw produkgji oraz zmian
cen relatywnych na zmiany w ujeciu rocznym
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W IV kw. 2021 r. wzrosta rentownos¢ SP. W IV kw. 2021 r. zagregowana rentownos¢ obrotu netto wyniosta

5,1%, tj. 0 1,7 pp. powyzej poziomu sprzed roku — do poziomu wyraznie przewyzszajacego nie tylko mediane
(4,2%), ale tez trzeci kwartyl rozktadu (4,8%) tego wskaznika w horyzoncie jego obserwacji (od 2004 r.). I cho¢

w relacji do poprzedniego kwartatu nastapit spadek wskaznika — o 0,8 pp., to wskaznik pozbawiony wahan

sezonowych réwniez w ujeciu kwartalnym zanotowat wzrost — z 5,6% w III kw. do 6,2%. Rentownos¢

sprzedazy wyniosta w IV kw. 2021 r. 5,9% i byta o 1 pp. wyzsza od wartosci sprzed roku, jak tez o 0,3 pp.

wyzsza niz kwartal wczesniej. Byta ona takze wyzsza od mediany (5%) oraz trzeciego kwartatu rozkladu

(5,5%). Wzrosty zanotowano rowniez w odniesieniu do wskaznika pozbawionego wahan sezonowych.
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Do wzrostu rentownosci na dziatalnosci operacyjnej® w IV kw. 2021 r., w relacji do analogicznego okresu
2020 1., przyczynilo sie gtéwnie ksztattowanie czynnikow zwiazanych z praca i jej optaceniem. Odnotowano
bowiem silny wzrost produktywnosci pracy, w znacznym stopniu zwiazany z istotng zmiang struktury
wytwarzania - wyraznym zwiekszeniem udzialu dzialalnosci wysoko produktywnego przemystu.
Znaczenie tego czynnika zwiekszyt fakt, ze od poczatku 2021 r. w catym SPN wzrost wydajnosci pracy
istotnie przewyzszal wzrost realnych wynagrodzen (urealnionych wskaznikiem cen produkgji globalnej
sektora przedsiebiorstw niefinansowych). Dodatnio na ksztaltowanie wskaznika rentownosci wptynat takze
spadek udziatu mniejszych kategorii kosztéw (tj. amortyzacji, kosztéow podatkowych i pozostatych kosztéw
operacyjnych) w relacji do dynamicznie rosnacej produkcji oraz sprzedazy. W IV kw. 2021 r. silnie ujemnie
na dynamike wskaznika rentownosci zaczal natomiast oddzialywac istotny wzrost cen relatywnych

zaopatrzenia wzgledem cen produkgji (por. rozdzial , Ceny producentéw”).

Sytuacja sektora przedsiebiorstw w przekroju branzowym pozostala wyraznie zréznicowana, niemniej
wiekszo$¢ branz odnotowala wzrost zyskdw w ujeciu rocznym i zmniejszyl sie udzial branz
wykazujacych straty. Warto zauwazy¢, ze zaréwno udzial branz wykazujacych dodatni wynik finansowy,
jak i udziat branz notujacych wzrost zyskéw byly wysokie — powyzej mediany rozktadu. Ponadto nalezy
zwroci¢ uwage na wyhamowanie wzrostu dynamiki zyskow w wiekszosci branz objetych obostrzeniami
przeciwpandemicznymi. Oznacza to, ze wiele z tych przedsiebiorstw zdotalo juz pokonac¢ trudnosci okresu
lockdownu i w przysziosci dynamiczna poprawa ich sytuacji nie bedzie juz czynnikiem dodatkowo
przyspieszajacym wzrost zyskéw populacjii SPN. Analizujac potencjat dalszego wzrostu wynikéw
finansowych nalezy takze odnotowac, ze znaczny wzrost zyskéw zanotowaly roéwniez branze, ktore nie byty
objete obostrzeniami. W transporcie, gérnictwie, energetyce, budownictwie, ustugach administrowania,
dostawie wody i ochronie zdrowia zyski w IV kw. 2021 r. przewyzszyly co najmniej dwukrotnie wartos¢ z
IV kw. 2020 r.

Dalsza wyrazna poprawe rentownosci zanotowano réwniez na poziomie jednostkowym. Zwiekszyl sie
odsetek firm rentownych — do rekordowego poziomu 84,4%'". Wzrosta réwniez r/r mediana rozkladu
rentownosci obrotu netto — do 4,3%, tj. Byla ona takze wyzsza kw/kw w przypadku danych pozbawionych

wahan sezonowych. Podobnie wzrosty takze pierwszy i trzeci kwartyl rozkladu tego wskaznika.

¥ W celu dokonania dekompozycji wplywu poszczegolnych czynnikéw na analizie postuzono sie nieco zmodyfikowana definicja
rentownosci na dziatalnosci operacyjnej, blizsza definicji produkgji, a nie sprzedazy, tzn. obie kategorie przychodéw i kosztow
skorygowano o wartos$¢ sprzedanych materiatéw i towaréw. Dekompozycja obejmuje podzial na cze$¢ wynikajaca z
ksztattowania cen relatywnych czynnikéw produkgiji, tj. zaopatrzenia oraz wynagrodzen wzgledem cen produkgji, oraz ze zmian
efektywno$ci wykorzystania czynnikéw produkgji.

10 odsetek pozbawiony wahan sezonowych mimo zZe byt bardzo wysoki, to jednak nieco ponizej — o 0,2 pp. — poziomu z
poprzedniego kwartatu, ktdry stanowil historyczne maksimum
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Wykres 40 Odsetek przedsiebiorstw rentownych Wykres 41 Mediana rozkladu wskaznika
oraz z rentownoscia powyzej 5% i 10% (dane s.a.) rentownosci obrotu netto oraz rentownosci
sprzedazy
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 42 Mediana wskaznika
rentownosci obrotu netto w branzach objetych
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Wykres 43 Wskazniki rentownosci sprzedazy w
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

2. Ogolne oceny sytuacji ekonomicznej oraz niepewnos$¢ otoczenia

W S$wietle wynikow marcowego SM NBP sytuacja w sektorze przedsiebiorstw wyraznie pogorszyla sie
kw/kw i byla gorsza niz rok wczesniej. Skala spadku byla jednak plytsza niz w przypadku zalamania
obserwowanego w okresie lockdownu w 2020 r. Surowy wskaznik ocen sytuacji spadt o 8,8 pp. kw/kw i byt
o 1,1 pp. nizszy niz rok wczesniej osiagajac poziom 47 pp. — nieco ponizej pierwszego kwartyla swojego
rozktadu. Podobnie zachowal sie wskaznik pozbawiony wahan sezonowych. Mimo wyraznego spadku
wskaznika wcigz w dobrej lub bardzo dobrej sytuacji znajduje sie jednak nadal duza grupa, bo 73,5% firm

objetych badaniem. Kondycja firm stale natomiast pozostaje silnie zréznicowana pomiedzy klasami.

Pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw w I kw. br. nastapilo w wiekszosci sekcji i analizowanych klas.
Silniejsze spadki widoczne byly w budownictwie i przemyséle niz w ustugach, jednak poza handlem i
transportem, gdzie pogorszenie ocen byly réwniez do$¢ znaczne. Sytuacja poprawita sie¢ natomiast w

ustugach nierynkowych, w tym w opiece zdrowotnej i wynajmie i dzierzawie. Ponadto, znaczniejsze spadki
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wskaznika zanotowano w grupie mniejszych przedsigbiorstw, podczas gdy w najwiekszych firmach

pogorszenie kondycji byto stosunkowo niewielkie.

W Ikw. br.,, podobnie jak kwartal wczesniej, na czele probleméw z jakimi borykaja sie przedsiebiorstwa
ankietowane przez NBP w badaniu SM, znalazly sie szybko rosnace ceny i koszty, w tym gléwnie energii,
paliw, gazu i surowcow. Zjawisko to postrzegane jest obecnie jako jedno z najbardziej dotkliwych w catym
okresie potransformacyjnym, a jego skala mimo niewielkiego spadku kw/kw pozostaje wyraznie powyzej
swojej Sredniej (ponad 19% firm w prébie deklarowato takie problemy w I kw., przy 8% sredniej dla catego
okresu badania). Drugim budzacym obawy i rodzacym trudnosci problemem jest obecnie wojna w Ukrainie.
Kolejna wymieniang bariera rozwoju jest wysoka niepewnos¢, ktéra mozna obecnie taczy¢ zaréwno z wojna,

jak i dynamicznie zmieniajacymi sie cenami, wahaniami kursu ztotego oraz zmianami przepiséw.

Wojna w Ukrainie poglebita problemy z dostawq towaréw i materiatéw, co w efekcie jeszcze zwiekszyto
dynamike wzrostu cen surowcéw i materialéw wykorzystywanych do produkgji. Skutkiem wojny byto tez
zahamowanie eksportu do Rosji i Ukrainy. Problem ten mniej przedsigbiorstw uwaza jednak za dotkliwy niz
w przypadku ocen oddziatywania inflacji. Wynika to glownie z relatywnie niewielkiej skali eksportu do tych
krajéw. Relatywnie mata skala wymiany handlowej z tym regionem spowodowata takze, ze wplyw tego

konfliktu na problemy z popytem, czy mozliwosci pozyskania klientéw nie byt w I kw. br. zbyt duzy.

Wsrdd ankietowanych przedsiebiorstw juz obecnie wyrazne negatywne konsekwencje wojny odczuwa
ponad 21% respondentéw, natomiast kolejne 45% podmiotow widzi niewielkie negatywne efekty
konfliktu. Brak jakichkolwiek niekorzystnych skutkéw tej wojny, w tym tez w dluzszym horyzoncie,

deklaruje niespetna 15% jednostek!!.

Wéréd przedsigbiorstw, ktére juz dzi$ zauwazaja wyraznie negatywne skutki wojny biezaca sytuacja
ekonomiczna okreslana jest jako znaczaco gorsza niz w pozostatej grupie firm — w sumie 42% firm z tej klasy
okresla swoja kondycje jako staba lub =zla, przy 22% odsetku takich jednostek w pozostatych
przedsigbiorstwach. Mozna zatem sadzi¢, ze przedtuzanie sie konfliktu, a zwlaszcza jego eskalacja, moze
stosunkowo szybko spowodowac lub spotegowac powazne trudnosci ekonomiczne kilkunastu procent
przedsigbiorstw. W podziale na branze najwiecej negatywnych skutkéw wojny odnotowaty: turystyka,
przemyst samochodowy i metalowy, przemyst chemiczny oraz transport i budownictwo. Zgodnie z
oczekiwaniami o negatywnych efektach wojny Rosji z Ukraing czeSciej wspominaja eksporterzy i importerzy
niz firmy zorientowane wylacznie na sprzedaz krajowa. Czesciej tez z negatywnymi konsekwencjami wojny
mierza sie mniejsze przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze skala ostabiajacego oddziatywania tej wojny na caty

SPN bedzie, przynajmniej w poczatkowej jej fazie, stosunkowo ograniczona.

1 z czego 2,4% odnotowuje wrecz pozytywny wpltyw
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Wykres 44 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo,
w pp.) oraz odsetek przedsiebiorstw w stabej, zlej
i bardzo zlej sytuacji (w %)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 45 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo,
wpp.) w branzach objetych ograniczeniami
administracyjnymi oraz w pozostalej grupie branz
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 46 Wskaznik ocen sytuacji biezacej w
grupie przedsiebiorstw odczuwajacych negatywne
skutki wojny w Ukrainie oraz w pozostatych
przedsiebiorstwach (saldo, w pp.)
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 47 Oceny niepewnosci — wskaznik saldowy
(W pp., wzrost oznacza wzrost niepewnosci) oraz
odsetki firm z wysoka niepewnoscia (W %)
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= = = = Niepewn0S¢ Wiasna S.a, == niepewnos$¢ wiasna
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 48 Bariery rozwoju (odsetek firm w probie
w % i jego zmiana kw/kw w pp.)
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inflacja/koszty surowcow
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podatki/przepisy
wahania/ poziom kursu
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konkurencja

m skala problemu (I kw.)  ®zmiana kw/kw

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Po zalamaniu spowodowanym pandemia i okresie odbudowy sentymentu gospodarczego, nastroje w
Europie ponownie pogorszyly sie w I kw. br., a proces ten nasilil si¢ jeszcze pod koniec kwartatu. W Polsce

wskaznik ESI spad! silniej niz przecigtnie w UE, co wiaza¢ mozna n.in. z silniejsza percepcja dziatan

wojennych.
Wykres 49 Economic Sentiment Indicator Wykres 50 Economic Sentiment Indicator w marcu
2022 r. w podziale na kraje
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Zrédto: Eurostat, Zrédto: Eurostat,
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init= http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=
1&plugin=1&pcode=teibs010&language=en 1&plugin=1&pcode=teibs010&language=en

3. Prognozy sytuacji ekonomicznej i zmian rentownosci

Prognozy na najblizszy kwartal i kolejne 12 miesiecy sa wyraznie pesymistyczne i jedne z najgorszych w
historii pomiaru. Wskazniki prognoz kwartalnych i rocznych wyraznie spadly kw/kw i r/r. Surowy
wskaznik prognoz kwartalnych osiagnat poziom minus 12,4 punktu, tj. 0 9,7 pp. ponizej poziomu sprzed
kwartatu i o 14 pp. ponizej poziomu sprzed roku. Natomiast surowy wskaznik prognoz rocznych spadt o
18,4 pp. kw/kw i przyjat warto$¢ minus 12,4 punktu (tj. 0 24,3 pp. ponizej odczytu z analogicznego okresu

ub.r.) i jednoczesnie najnizszg wartos¢ od 2015 1. (brak wczesniejszych danych).

Istotny wplyw na pesymizm prognoz wywarla wojna w Ukrainie. Prognozy roczne i kwartalne
pozostawaly wyraznie pod wplywem juz obserwowanych skutkéw wojny, gdyz firmy, ktére juz dzis
dostrzegaja jej negatywne efekty, sformulowaly znacznie bardziej pesymistyczne oczekiwania od

pozostalych przedsigbiorstw.

Prognozy przedsiebiorcow z marca br. przewiduja spadek rentownosci w SPN - wskaznik zmniejszy? si¢ o
16,8 pp. kw/kw osiagajac poziom 3 pp., tj. 17,2 pp. ponizej poziomu sprzed roku i wyraZnie ponizej wartosci
sprzed wybuchu pandemii. Warto jednak zauwazy¢, ze odsetek firm oczekujacych spadku rentownosci jest
wyraznie nizszy niz w przypadku przedsiebiorstw liczacych sie z pogorszeniem wtlasnej sytuacji. Obecnie

na rynku krajowym satysfakcjonujaca rentownos¢ osigga ponad 43% ankietowanych (przy maksimum
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wynoszacym 52%, ktére odnotowano na poczatku 2018 r.), za$ na rynku zagranicznym - 51% przedsiebiorstw
(przy maksimum 61% uzyskanym pod koniec 2018 r.). Rentownos¢ sprzedazy krajowej przedsigebiorstw
objetych wczesniej obostrzeniami administracyjnymi zwiazanymi z Covid-19 jest obecnie nadal znacznie
nizsza niz przed pandemig (26% takich firm uwaza ja za satysfakcjonujaca wobec 53% odsetka dwa lata temu
i 28% w poprzednim kwartale). Podobnie, nizsza rentownos¢, jak tez bardziej pesymistyczne prognozy

rentownosci, deklaruja przedsigbiorstwa juz dzi$ dotkniete negatywnymi skutkami wojny w Ukrainie.

Trudnosci w utrzymaniu satysfakcjonujacych marz przez przedsiebiorstwa wynikaja przede wszystkim z
dynamicznego wzrostu kosztow operacyjnych. W I kw. br. wzrost tych kosztow zarejestrowato w sumie
83,7% respondentdw, z czego 49% uznalo go za znaczny. Ponadto 86,3% firm spodziewa sig, Ze koszty beda
rosty réwniez w dluzszym horyzoncie, tj. w ciagu najblizszych 12 miesiecy. Gtownym czynnikiem wzrostu
kosztow sa, zdaniem firm, rosnace ceny gazu i innych paliw (64% firm uznato, Ze byt to czynnik dla wzrostu
kluczowy), ceny energii elektrycznej (61% wskazan) oraz cen innych surowcow i materiatow
wykorzystywanych do produkcji (61% podmiotéw). Wyraznie mniejsze znaczenie z punktu widzenia
wzrostu kosztéw majg rosnace place czy efekty wprowadzonych od 2022 r. zmian podatkowych. W tym
ostatnim przypadku widoczne jest rowniez, ze takie zjawisko czesciej dotyczylo mniejszych przedsiebiorstw

niz duzych firm.

Wykres 51 Kwartalne prognozy sytuacji (saldo, Wykres 52 Roczne prognozy sytuacji (saldo, w pp.)
W pp.) oraz odsetek przedsiebiorstw oczekujacych oraz odsetek przedsiebiorstw  oczekujacych
poprawy i pogorszenia sytuacji (w %) poprawy i pogorszenia sytuacji (w %)
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= = = = wskaznik wskaznik s.a. = = = = wskaznik wskaznik s.a.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 53 Roczne prognozy sytuacji w grupie
przedsiebiorstw odczuwajacych skutki wojny w
Ukrainie oraz w pozostatych przedsiebiorstwach

(w pp., s.a.)

Wykres w  grupie
przedsiebiorstw odczuwajacych skutki wojny w
Ukrainie oraz w pozostatych przedsiebiorstwach

(w pp., s.a.)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 55 Oceny rentownosci (odsetek Wykres 56 Prognozy zmian rentownosci w ciagu

przedsiebiorstw z satysfakcjonujacym poziomem
rentownosci, w %)

najblizszych 12 miesiecy (saldo, w pp.) oraz odsetki
prognoz wzrostu i spadku rentownosci (w %)
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Wykres 57 Oceny sytuacji biezacej w Wykres 58 Prognozy roczne sytuacji w
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W I kw. 2022 r., mimo deprecjacji zlotego, wzrdsl odsetek eksporteréw informujacych o nieoptacalnym
eksporcie. Nie towarzyszyl temu jednak znaczacy wzrost udzialu nieoplacalnego eksportu w eksporcie
ogolem. O ile deprecjacja polskiej waluty jest co do zasady korzystna dla oplacalnosci eksportu, to mozna
przypuszczad, ze oslabienie i duza zmiennos¢ zlotego moga obniza¢ rentownos¢ produkgji eksportowej
wymagajacej importu dobr zaopatrzeniowych, w szczegdlnosci w krétkim okresie. Eksporterzy bedacy
rowniez importerami moga odczuwac¢ konsekwencje niedopasowania struktury terminowej eksportu,
importu oraz rozliczen finansowych w walutach obcych. W szczegdlnosci zjawiska te moga by¢ wzmacniane
w obecnej sytuacji przez m.in. duzy wzrost niepewnosci, spadki prognoz popytu zagranicznego czy efekty

wczesniejszych zaburzen w sieciach dostaw.

Mimo znaczacego spadku oplacalnosci importu rozliczanego w euro i dolarze oraz spadku liczby
importeréw odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na kurs walutowy jako bariere rozwoju wzrost
nieznacznie i z perspektywy historycznej wciaz ksztaltuje sie na relatywnie niskim poziomie. Okres
wypelniania ankiet przez przedsiebiorstwa (pierwsza potowa marca 2022 r.) korespondowat z najnizszymi
notowaniami zlotego wzgledem dolara od 2016 r. oraz najnizszymi notowaniami ztotego wzgledem euro od
2009 r. W drugiej potowie marca i kwietniu nastapita jednak aprecjacja ztotego, co pozwala oczekiwad, ze
problemy nieoptacalno$ci importu oraz bariery kursu walutowego bylty w tym okresie mniej dotkliwe niz w

pierwszej potowie marca.

Wykres 59 Kurs euro, przy ktérym eksport i import Wykres 60 Kurs dolara, przy ktérym eksport i
staja sie nieoplacalne oraz kurs rzeczywisty [w z1] import staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty

[w zt]
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kurs opfacal. eksportu +-0,5 odch. std. kurs optgcal. eksportu +/- 0,5 odch. _std.
rzeczywisty kurs euro kurs opfacal. importu rzeczywisty kurs dolara kurs opfacal. importu
e = = o +/- 0,5 odch. std. = == == = +/- 0,5 odch. std.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 61 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste

kursy ztotego wzgledem euro i dolara [w zi]
25 r

SO Q‘b DS W
N R RN
e wskaznik (L) ku

20

0

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

5.0

45

- 4.0

35

- 3.0

25

2.0

Wykres 62 Optacalnos¢ eksportu [w %]

12

10

r 28

- 24

- 20

- 16

- 12

SRS
DR

N 020 A 2O DN
RS A AN AU AR OSSR

DR F P EEE S S S e
mn ydziat nieoptacalnego eksportu w przych. z eksportu (L)
e odsetek eksporteréw o nieoptacalnym eksporcie (P)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Nl

Szybki Monitoring NBP

27



Sytuacja finansowa i jej prognozy

Ramka 1 Oceny poziomu niepewnosci

Ramka zawiera zaktualizowane, na podstawie wskaznikdw bazujacych na najnowszych danych z

Szybkiego Monitoringu NBP'?, oceny poziomu niepewnosci doswiadczanej przez ankietowane firmy.

Oceny oraz bariera niepewnosci wzrosly do najwyzszych pozioméw w historii badania. Wzrdst

rowniez odsetek przedsiebiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa. W I kw. 2022 r. odsetek

przedsiebiorstw oceniajacych niepewnos¢ swojej przyszlej sytuacji jako wysoka wzrdst do ok. 25%, a

odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na niepewnos¢ jako na bariere rozwoju — do 10,6%. Odczyty te sa

znaczaco wyzsze od wynikéw z II kw. 2020 r. - gdy wybuchta pandemia koronawirusa. Odsetek

przedsiebiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa wzrdst w I kw. 2022 r. do ok. 7% z 4% w

poprzednim kwartale, ale nie jest on tak wysoki jak w II kw. 2020 r., kiedy to wyniost ok. 9,5%.

Wykres 63 Odsetki przedsiebiorstw oceniajacych
niepewnos¢ jako wysoka oraz wskazujacych na
niepewnos¢ jako bariere rozwoju [w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 64 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
ekspozycji ryzyko oraz
formutujacych negatywne prognozy [s.a., w %]

na bankructwa
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Wykres 65 Odsetek przedsigbiorstw btednie
prognozujacych kwartalne zmiany sytuagji

ekonomicznej (ocena ex post) [s.a., w %]
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Zrbdto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 66 Srednia ocena znaczenia niepewnosci —
jako skutku wojny w Ukrainie — z perspektywy
przedsiebiorstwa w skali od 0 (nieistotne) do 6

(bardzo duze znaczenie).
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OGOLNIE T R
budownictwo | 4.5
energetyka ] 3.6
dobra kons. nietrwate | 44
dobra kons. trwate | 4.5
dobra zaopatrzeniowe 1 45
dobra inwestycyjne ] 4.5
ustugi nierynkowe 3.7
ustugi konsumenckie ] 43
ustugi biznesowe | 4.2

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

12 por. Szybki Monitoring NBP, Nr 04/19: https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/ raport 4 kw 2019.pdf .
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Koszty pracy i wydajnos¢

1. IV kw. 2021 r. - dane ze sprawozdan F-01/I-01 GUS

Dynamika kosztéw pracy w IV kw. 2021 r. osiagnela wysoki na tle danych historycznych poziom, ale
pozostale kategorie kosztow rosly w jeszcze szybszym tempie. W efekcie, kolejny kwartal z rzedu,
zmniejszyl sie udzial kosztow pracy w ogoélnych kosztach dzialalnosci operacyjnej. W IV kw. 2021 r.
dynamika kosztéw pracy byta o prawie 2 pp. wyzsza niz w kwartale poprzednim i osiggneta poziom 14,9%
r/r. Jest to wysoki odczyt takze na tle danych historycznych - ostatni raz zanotowany w 2008 r. Pozostate
kategorie kosztéw rosty jednak jeszcze szybciej, zwlaszcza koszty materiatow i energii (42,7 % 1/r) co
spowodowato, ze ponownie zmniejszyl sie kw/kw udziat kosztéw pracy w kosztach dziatalnosci operacyjnej
(z12,1% w Il kw. 2021 r. do 11,4%). Duze spadki r/r udziatu kosztéw pracy w kosztach ogétem notowane sa
od Il kw. 2021 r., a dane ankietowe wskazujg na kontynuacje tego trendu. Firmy ocenily bowiem, ze w I kw.
2022 r. do wzrostu kosztow dziatalnos$ci w najwigkszym stopniu przyczynily sie rosnace ceny gazu, paliw,
energii elektrycznej i surowcéw. Wzrost ptac miat wyraznie mniejsze znaczenie. Podobnie ksztattujg sie

prognozy na kolejne 12 miesiecy.

Wykres 67 Dynamika 1/r kosztéw pracy na tle Wykres 68 Udziat kosztéw pracy w kosztach
dynamiki kosztéw ogodlem i innych wybranych dziatalnosci operacyjnej [%, pp.]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Dynamika przecietnego wynagrodzenia®, bedaca gldéwna sktadowa dynamiki kosztow pracy, w IV kw.
2021 r. osiagneta poziom bliski historycznego maksimum i cechowalo ja najsilniejsze z dotychczas
obserwowanych zréznicowanie branzowe. Tempo wzrostu przecietnej ptacy r/r w IV kw. 2021 r. wyniosto
13,4% tj. nieco o ponad 1 pp. wigcej niz w poprzednim kwartale (12% r/r w III kw. 2021 r.). Wysoka warto$¢
tego wskaznika utrzymuje sie trzeci kwartal z rzedu - ostatni odczyt byt dwukrotnie wyzszy od
dtugookresowej sredniej (ok. 6% r/r). W IV kw. 2021 r. odnotowano szczegdlnie duze zrdznicowanie

dynamiki r/r przecigtnego wynagrodzenia w dziatach PKD.

13 Przecietne wynagrodzenie liczone jako sumaryczne koszty wynagrodzen dzielone przez zatrudnienie w SPN.
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Wykres 69 Dynamika r/r przecietnej placy [%]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 70 Poziom, zmiana kw/kw i zréznicowanie
branzowe dynamiki r/r przecietnej placy na tle

danych historycznych
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wydajnos¢ pracy w IV kw. 2021 r. wciaz rosta w wyraznie szybszym tempie niz przecietna placa. Mimo

wysokiej dynamiki r/r przecietnego wynagrodzenia, tempo wzrostu wydajnosci pracy bylo znacznie szybsze

(ok. 29% r/r). Podobna relacja tych dwoch wartosci miata miejsce rowniez w poprzednich dwoch kwartatach.

Zrédtem dynamicznego wzrostu wydajnosci pracy sa bardzo wysokie poziomy przychodéw ze sprzedazy.

Dynamika zatrudnienia r/r trzeci kwartal z rzedu byla dodatnia i nieznacznie wyzsza niz wedlug

poprzedniego odczytu, a liczba zatrudnionych przekroczyla poziom zatrudnienia sprzed pandemii (s.a).

Tempo wzrostu zatrudnienia r/r w IV kw. 2021 r. wynioslo blisko 1,4% r/r i jest to warto$¢ o 0,4 pp. wyzsza

w stosunku do III kw. ubiegtego roku. Wzrost zatrudnienia, podobnie jak w poprzednim kwartale, zostat w

calosci wygenerowany przez sektor prywatny — w sektorze publicznym od poczatku pandemii liczba

zatrudnionych spada.

Wykres 71 Dynamika r/r wydajnosci pracy na tle

dynamiki 1/r przecietnej ptacy [%]
40% -
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

przecigtna ptaca
wydajnos$¢ pracy (wg wartosci dodanej)
= Wydajno$¢ pracy (wg sprzedazy)

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 72 Dynamika r/r zatrudnienia i liczba

zatrudnionych s.a. [%, mln]
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liczba zatrudnionych (PO, s.a.)

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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2. Tkw. 2022r.iprognozy — dane ankietowe

Dane ankietowe wskazuja, ze popyt na prace ostabl w stosunku do poprzedniego kwartalu, ale wciaz
utrzymuje sie na bardzo wysokim, na tle danych historycznych, poziomie. Wedlug najnowszego odczytu
udzial firm majacych wolne posady wynidst 47,5% tj. o 1 pp. mniej od historycznego maksimum
zanotowanego w IV kw. 2021 r. Mimo spadku kw/kw, odsetek przedsiebiorstw z wakatami utrzymuje sie na

wysokim poziomie — wyzszym o ok. 5 pp. od sredniej z okresu przedpandemicznego.

Wykres 73 Odsetek firm majacych wakaty; odsetek Wykres 74 Odsetek firm majacych wakaty wedtug
firm deklarujacych brak pracownikow jako barier¢ daty wypelnienia ankiety w wybranych sekcjach

rozwojowa [%] PKD [%]
50% - - 15 70% -
45% - - 10
’ 60% -
40% - -5
35% | L 0 50% -
30% - -5 40% - = ~
25% - L 10
300/0 T T T 1
20% T L I T - 18 28.02-3.03 4.03-8.03 9.03-11.03 12.03-17.03
2017 2018 2019 2020 2021 2022 data wypetnienia ankety

—&— budownictwo

zmiana r/r odsetka firm majacych wakaty (PO, pp.) DIZEtWorstwo przem

odsetek firm majacych wakaty —eo— transport
bariera rozwoju: brak kadr (PO, %) pozostate
Zrédto: Szybki Monitoring Zrédto: Szybki Monitoring

Problem odptywu pracownikéw na Ukraine firmy ocenily jako znacznie mniej istotny skutek wojny niz
pozostate potencjalne konsekwencje. W skali 0-6 $rednia ocena jego istotnosci to 1,9 podczas gdy skutki
oceniane jako najdotkliwsze (wzrost cen surowcéw i materiatéw oraz wzrost niepewnosci) otrzymaty srednia
ocene ok. 4,3. W ujeciu przekrojowym problem odplywu pracownikow najsilniej odczuwany jest w

transporcie i budownictwie, ale nawet w tych branzach nie jest on tak istotny jak inne skutki.

Srednia ocena istotnosci (2,5 w transporcie i 2,9 w budownictwie) wskazuje, ze odptyw pracownikéw na
Ukraineg jest problemem o umiarkowanym znaczeniu. Analiza danych ankietowych sugeruje jednak, ze
moze si¢ on nasili¢. Cho¢ zarowno w transporcie, jak i w budownictwie, odsetek firm z wakatami jest
mniejszy niz w IV kw. 2021 r., to w branzy transportowej wida¢ bylo wyrazne narastanie tego problemu wraz

z uptywem kolejnych dni badania (i tym samym wraz z rozwojem konfliktu na Ukrainie)™.

W pytaniu otwartym o bariery rozwoju przedsigbiorstwa problem powrotu pracownikéw na Ukraine
pojawia sie sporadycznie, a ogdlny odsetek firm wskazujacych na braki kadrowe zmniejszyt sie do 5,4% (z
ponad 6% w poprzednim kwartale). Rdwniez wedle tego wskaznika najbardziej wrazliwg branza na to
ograniczenie jest transport - 9% firm z tego sektora wskazuje, ze trudnosci ze znalezieniem kadry sa istotnym

problemem w rozwoju przedsigbiorstwa.

4 W budownictwie i pozostalych branzach poki co takiej zaleznosci nie widac.
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Wykres 75 Srednia ocena istotnoéci poszczegdlnych skutkéw wojny w oczach firm [0 - nieistotne, 6-bardzo
istotne]

wzrost cen surowcdw i materiatow
wzrost niepewnosci

problemy z dostepnos$cig surowcow i materiatow

powrot pracownikow na Ukraine

problemy we wspdtpracy gosp. z Rosja,
ograniczenie importu z/przez Ukraing

ograniczenie eksportu do/przez Ukraing

mogotem Mitransport ® budownictwo

Zrédto: Szybki Monitoring

Na spadek popytu na prace wskazuja rowniez prognozy przedsiebiorcow — wskaznik zatrudnienia®® spadt z
31,5 pp. do niespelna 24 pp. (s.a.). Cho¢ skala tego spadku jest dos¢ duza (poréwnywalna do spadkow
wskaznika w szczytowym okresie pandemii), to wskaznik wciaz jest na bardzo wysokim poziomie — znacznie
przewyzsza nie tylko swoja dlugookresowgq $rednia, ale nawet wartos¢ 3-ciego kwartyla rozkltadu (liczong
od 2006 r.). Prawie 31% (s.a.) ankietowanych firm zamierza zwigkszy¢ liczbe pracownikéw w II kw. 2022 r.,

a jedynie 7% (s.a.) prognozuje redukcje zatrudnienia.

Zdecydowanie najwiekszy spadek wskaznika zatrudnienia kw/kw odnotowano w budownictwie (-17 pp. -
jest to najglebszy spadek, jaki dotad zaobserwowano w tej branzy)'. Znaczne pogorszenie prognoz
zatrudnienia wystapilo réwniez w transporcie i przetwoérstwie przemystowym, cho¢ w przypadku tych
branz skala spadku nie przekroczyla glebokosci spadkdéw obserwowanych w szczytowym momencie
pandemii, a poziom wskaznika zatrudnienia jest tam wciaz najwyzszy ze wszystkich analizowanych

sektoréw gospodarki”.

Podobnie do prognoz kwartalnych ksztattuja sie prognozy zatrudnienia w perspektywie kolejnych 12
miesiecy — tu réwniez odnotowano spadek w stosunku do poprzedniego odczytu, ale udziat firm planujacych
zwiekszenie zatrudnienia wciaz jest na relatywnie wysokim poziomie (38,5% tj. ok. 2 pp. wiecej od

analogicznego okresu 2019 r.).

15 Réznica miedzy odsetkiem firm prognozujacych zwiekszenie zatrudnienia w kolejnym kwartale a odsetkiem firm
prognozujacych zmniejszenie zatrudnienia w kolejnym kwartale.

16 Do ktérego prawdopodobnie w duzej mierze przyczynit sie¢ prognozowany w tej branzy istotny spadek popytu

17" Analizowane sektory: budownictwo, energetyka, gornictwo, handel, przetworstwo przemystowe, transport, ustugi,
gospodarka wodna i $ciekowa
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Wykres 76 Wskaznik zatrudnienia - réznica miedzy

odsetkiem firm prognozujacych zwiekszenie
i zmniejszenie zatrudnienia - prognozy kwartalne
[pp]
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wskaznik zatrudnienia s.a.
——————— mediana (od 2006 r.)

- - = = I'kwartyl (od 2006 r.)
- - = = Ill kwartyl (od 2006 1.)

Zrédto: Szybki Monitoring

Wykres 77 Odsetek firm odczuwajacych presje

ptacowa; odsetek firm deklarujacych presje
placowa/wysokie koszty pracy jako bariere rozwoju
[%]

80% -

60% -

40% -

20% -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

presja ogotem (wzrost + bez zmian) s.a.
wzrost presji s.a.
bariera rozwoju: presja ptacowa/koszty pracy

Zrédto: Szybki Monitoring

W I kw. 2022 r. nastapilo wyhamowanie wzrostu presji placowej w przedsiebiorstwach. Udziat firm

odczuwajacych presje ptacowa osiagnal poziom bardzo zblizony do wartosci z poprzedniego kwartatu

(74,5% wobec 74,6% w IV kw. 2021 r., s.a.), a odsetek przedsiebiorstw deklarujacych, ze presja placowa

nasilita si¢ wzgledem poprzedniego kwartatu, zmniejszyl si¢ o niecaty 1 pp. osiagajac poziom 36,7% (s.a.).

Mimo spadku kw/kw, udzial firm informujacych o nasileniu presji nadal jest jednak na bardzo wysokim

poziomie na tle danych historycznych (17 pp. powyzej 3-ciego kwartyla rozkladu wartosci wskaznika z

ostatnich 10 lat). Spadek presji ptacowej nie jest tez powszechny — naciski na wzrost wynagrodzen wcigz

rosng w branzy budowlanej i energetyczne;j.

Wykres 78 Udziat firm prognozujacych wzrost
przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale

Wykres 79 Udzial firm prognozujacych wzrost
przecietnego wynagrodzenia o danej wysokosci [%]

s.a. [%]
50% - 100% -
40% 19%
80% -
30%
20% + 60% - 33%
oL
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%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20% 48%
= odsetek firm planujacych podwyzki s.a.
------- mediana (od 2006 1.) 0% -
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- = = = I kwartyl (od 2006 1.)
= = = = lilkwartyl (od 2006 .) Bpowyzej 5% M@5%  ponizej 5%
Zrédto: Szybki Monitoring Zrédto: Szybki Monitoring
Szybki Monitoring NBP 33



Koszty pracy i wydajnos¢

Zmniejszyl sie udzial firm prognozujacych wzrost przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale, ale
wysokos¢ planowanych podwyzek nadal jest wysoka na tle danych historycznych. Odsetek
przedsigbiorstw, ktére przewiduja wzrost wynagrodzen w kolejnym kwartale spadt o 2 pp. w relacji kw/kw
i obecnie ksztaltuje si¢ na poziomie 45% (s.a.). Mimo spadku kw/kw warto$¢ tego wskaznika jest wcigz
bardzo wysoka (ok. 16 pp. wyzsza od 3-ciego kwartyla rozktadu wartosci wskaznika liczonego od 2006 r.).
Na podwyzszonym wzgledem danych historycznych poziomie, podobnie jak w poprzednim kwartale,
znajduje sie réwniez Srednia wysoko$¢ planowanych podwyzek ptac. Cho¢ niezmiennie najczesciej
wskazywana wartoscia w pytaniu o wysokos¢ podwyzki jest 5% (33% sposrod tych, ktdrzy prognozuja
podniesienie wynagrodzen wskazalo te wartos¢) to wyraznie wiekszy niz w minionych latach jest udziat firm
prognozujacych wzrost wynagrodzen powyzej 5% (bardzo zblizony rozklad wysokosci podwyzek
obserwowano w poprzednim kwartale). Podobny obraz daja prognozy firm na kolejne 12 miesiecy — udziat
przedsiebiorstw planujacych wzrost plac w ciagu kolejnego roku spadt w relacji kw/kw, ale takze jest
relatywnie wysoki. Ponadprzecigtna (wzgledem danych historycznych) jest rowniez $rednia wysokos¢

prognozowanej podwyzki.

Spadek kw/kw udzialu firm prognozujacych wzrost przecietnego wynagrodzenia zostal niemal w catosci
wygenerowany przez spadki tego wskaznika w budownictwie i handlu - sa to sektory, w ktdérych
wystapily rdwniez najwieksze w ujeciu branzowym spadki wskaznika kwartalnych prognoz popytu.
Jedyne branze's, w ktérych udziat firm planujacych podwyzki wynagrodzen jest wyraznie mniejszy niz w
poprzednim kwartale to budownictwo i handel (spadki o odpowiednio 8 i 9 pp. kw/kw). W tych samych
branzach odnotowano rowniez najwigksze, w ujeciu sektorowym, spadki wskaznika kwartalnych prognoz
popytu (w obu przypadkach przekraczaty one 17 pp. kw/kw). Prognozowany spadek popytu moze by¢ wiec
czynnikiem powodujacym, ze mimo wysokiej presji ptacowej (zwlaszcza w budownictwie), firmy

wstrzymuja sie z podwyzkami wynagrodzen.

Wykres 80 Udziat firm prognozujacych wzrost przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale na tle

wskaznika kwartalnych prognoz popytu w wybranych branzach, s.a. [%]
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Zrédto: Szybki Monitoring

_____ pozostate - popyt

18 Spodréd 8 analizowanych: budownictwo, energetyka, gérnictwo, handel, przetwdrstwo przemystowe, transport, ustugi,
gospodarka wodna i $ciekowa
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Inwestycje

1. Inwestycje w gospodarce narodowej

IV kw. 2021 r. byl kolejnym kwartalem szybszego wzrostu nakladéw brutto w gospodarce narodowej
(realny wzrost o 11,7% r/r), po ich zalamaniu w 2020 r. Motorem przyspieszenia dynamiki nakladéw byto
dalsze ozywienie inwestycji w podmiotach sektora rzadowego i samorzadowego (18,4% 1/, ceny biezace),
ale najszybciej zwigkszaly sie nadal inwestycje sektora gospodarstw domowych (25,9% r/r). Relatywnie
wolniej i tez nieco wolniej niz pop.kw. rosty natomiast inwestycje sektora przedsiebiorstw (14,8% r/r). Na
podstawie danych GUS dla catej gospodarki mozna szacowa¢, ze obnizenie tempa wzrostu inwestycji w
ciggu kwartalu miato miejsce zaréwno w firmach $rednich i duzych (o 11,6% r/r, ceny biezace), jak i w grupie
mikro i matych firm (23,4% r/r).

Wykres 81 Wkiad do stopy nakltadow brutto na Wykres 82 Struktura sektorowa nakladéw brutto na
$rodki trwate w gospodarce narodowej [w pp., ceny $rodki trwale w gospodarce narodowej, IV kw.

biezace] 2021 1. [w %]

20 -

151 pozostate insty tucje

10 - przedsiebiorstwa; 14~ finansowe; 2
° sektor rzgdowy i
0 samorzadowy; 51
-5 |

-10 -

15 - $rednie i duz

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 przedsiebiorstwa (F-01)

gosp. dom. ;41 gosp. dom.;

= instytucje finansowe 26
sektor rzadowy i samorzadowy

I przedsiebiorstwa razem

naktady wGN rir
Zrédto: rachunki narodowe (dane wstepne), dane GUS, Zrédto: wyniki finansowe, rachunki narodowe (dane
opracowanie NBP wstepne), dane GUS, opracowanie NBP
2. Inwestycje Srednich i duzych przedsiebiorstw

W sektorze duzych i Srednich przedsiebiorstw w IV kw. 2021 r. nastapil dalszy spadek dynamiki
wzrostu r/r inwestycji, wynikajacy m.in. ze slabszej aktywnos$¢ duzych inwestoréw. Przecietne oceny

aktywnosci inwestycyjnej pozostaly jednak korzystne lub nawet poprawialy sie.

Wedtug danych ze sprawozdan finansowych w IV kw. 2021 r. przedsigbiorstwa wydaly na inwestycje w
$rodki trwate 62,2 mld. z1., tj. realnie® o 5% wigcej niz przed rokiem (wzrost 0 9,3% r/r w pop. kw., defl. NBP).

19 Inwestycje matych i mikro przedsigbiorstw szacowane sa w NBP na podstawie danych GUS jako réznica miedzy naktadami
sektora przedsiebiorstw niefinansowych, a naktadami $rednich i duzych przedsiebiorstw wg sprawozdania F-01/I-01. Wktad
mikro imatych przedsiebiorstw moze by¢ niedoszacowany ze wzgledu na obecnos¢ w zbiorowosci przedsiebiorstw
kwalifikowanych do sektora rzadowego.

2 Deflowanie DABE.
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Byt to kolejny kwartat stabnacego wzrostu inwestycji, a realny poziom nakltadéw pozostawat wciaz nieco
ponizej warto$ci sprzed wybuchu pandemii. Wzgledem przedpandemicznych poziomdéw dotychczas
odbudowaly sie (w ujeciu nominalnym?!) juz nakltady we wszystkich grupach rodzajowych, przy czym
tempo tej odbudowy bylo zréznicowane pomiedzy typami inwestycji. Najwczesniej, po pandemicznym
zatamaniu, odrodzily si¢ inwestycje w $rodki transportu (juz w IV kw. 2020 r.), jednak w drugiej potowie
ub.r. w tej grupie rozpoczat sie kolejny cykl spowolnienia. W rezultacie w koncu ub.r. ponownie odnotowano
tu nizsze nakfady niz w 2019 r. Najwieksza skale poprawy wzgledem przedkryzysowych poziomdéw

odnotowano natomiast w przypadku naktadéw na maszyny i urzadzenia.

Do obnizenia wzrostu r/r inwestycji przyczynil sie spadek aktywnosci inwestycyjnej najwiekszych
inwestorow, powodujacy takze spadek koncentracji nakladow w sektorze przedsiebiorstw. Kontrybucja
grupy 100 najwiekszych inwestoréw do wzrostu inwestycji sektora przedsigbiorstw, ktéra w czasie
ozywienia po pandemii i tak byla wyraznie nizsza niz we wczesniejszych cyklach inwestycyjnych, w IV kw.
2021 r. byta niemal zerowa. Spadek udziatu naktadéw firm z tej grupy byl najwiekszy od dekady (o 3,5 pp -
do 49,5%). Jednoczesnie obnizyla sie przecigtna stopa inwestycji najwigkszych inwestoréow (spadek stopy

inwestycji*? wazonej nakladami).

Mimo stabnacego wzrostu inwestycji w SPN przecietne oceny aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw
pozostawaly na korzystnych poziomach lub nawet nadal poprawialy sie. Przedsiebiorstwa juz realizujace
inwestycje intensyfikowaly dzialania rozwojowe, a jednoczesnie w badanej populacji przybywalo
nowych inwestoréw. Wysoki i zblizony do historycznych maksiméw byt m.in. udzial inwestoréw
nominalnie zwiekszajacych inwestycje? i przecietna (medianowa) dynamika tego wzrostu. Zwiekszala sie
takze przecietna skala inwestycji (medianowa stopa inwestycji przebita poziom $redniej wieloletniej). Wcigz
dynamicznie zwigkszal sie takze udziat inwestoréw (65,5%), co pozwolilo juz na odrobienie pandemicznego
ubytku.

Wykres 83 Dynamika inwestycji $rednich i duzych Wykres 84 Wkiad do wzrostu r/r inwestygji
przedsigbiorstw niefinansowych [w %] najwiekszych inwestoréow (w pp, c. biez.)
2% - S0 95
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5 A /\ 80
5
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25 - L 40 -15
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inwestycie (%, rir, c.state) kw. 2012 2014 2016 2018 2020
inwestycie (%, 19g4=100, s.a., c. state) kw. (P) =100 najwiekszych inwestorow pozostate firmy
Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

21 Wsk. cen naktadow dla poszczegdlnych rodzajow inwestycji nie sg dostepne.

22 Stopa inwestycji mierzona relacja inwestycji do majatku trwatego netto.

2 W catlym ub.r. bardziej powszechna zmiang wielkosci nakladéw byt ich wzrost niz spadek (nizsza koncentracja dodatnich
przyrostow naktaddw niz przyrostéw ujemnych).
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Wykres 85 Wsp. koncentracji nakltadéw i udziat
inwestycji 100 najwiekszych inwestoréw [w %]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 86 Koncentracja nominalnych przyrostéw

r/r inwestycji (dane roczne)
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Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 87 Stopa inwestycji [dane roczne, w %]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 88 Poziom, zmiana r/r i zréznicowanie
stopy tle
historycznych (dane za IV kwartaty)

branzowe inwestycji na
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 91 Dynamika inwestycji kwartalnych [w %,

r/r, ceny biezace, mediana rozkladu]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Podstawa wzrostu inwestycji w sektorze przedsiebiorstw, podobnie jak i w pop. kw., byly inwestycje
budowalne. Moze to jednak zwiekszac wrazliwos$¢ tego agregatu na ekonomiczne skutki rosyjskiej agresji
na Ukraine. Skutki wojny (ograniczenia podazowe np. na rynku stali i powroty pracownikow budowlanych
na Ukraing?*) moga bowiem natozy¢ sie na juz wczeéniej istniejace problemy silnego wzrostu kosztéw
surowcOw i materiatéw budowlanych pogarszajac rachunek ekonomiczny inwestycji i komplikujac strone
realizacyjng inwestycji. W drugiej potowie ub. r. naktady budowlane firm rosty w wysokim, dwucyfrowym
tempie (nominalny wzrost o0 18,7% r/r w IV. kw. i 19,5% r/r w IIl kw.), dajac gtéwny wktad (w IV kw. 7 pp. z
11,6%) do rocznego wzrostu inwestycji przedsiebiorstw. Ten wysoki wzrost inwestycji budowlanych byt
zwigzany z odbudowa aktywnosci inwestycyjnej firm prywatnych, przede wszystkim zagranicznych, po jej
spadku w 2020 r. po wybuchu pandemii. W IV kw. ub.r. nadal takze rosty naktady na maszyny i urzadzenia
(11% r/r). Dynamike inwestycji sektora przedsigbiorstw obnizyly natomiast malejace, po raz pierwszy od 1,5
roku, inwestycje w $rodki transportu (spadek o 6,5% 1/r). Niekorzystnie na dynamike inwestycji na ten rodzaj
srodkow trwatych w ub.r. oddziatywata ograniczona, na skutek zaburzen w tanicuchach dostaw, podaz
samochodéw. Mogto to stawia¢ firmy przed koniecznoscia wydtuzania okresu eksploatacji posiadanej juz
floty lub do przedtuzania uméw - w przypadku wynajmu lub leasingu pojazddéw?. Pandemia przyczynita
sie wprawdzie do obnizenia popytu na srodki transportu osobowego - ze wzgledu m.in. na upowszechnienie
sie zdalnego modelu pracy - ale jednoczesnie silnie rosto zapotrzebowanie na srodki transportu towarowego
i pojazdy ciezarowe (rekordowy wzrost o 63,3% r/r wartosci transakcji leasingowych dla segmentu
samochodéw ciezarowych w catym ub.r.?). Wojna w Ukrainie ponownie przerwala fancuchy dostaw
materialdéw i komponentéw dla przemystu motoryzacyjnego powodujac przestoje w fabrykach i
ograniczenia podazy s$rodkéw transportu (z doniesien Instytutu Samar wynika, ze czes¢ zakladdw
pracujacych w laficuchach dostaw dla motoryzacji na Ukrainie wznowita dziatalno$¢, ale skala niedoboréw

na razie pozostaje wysoka?). Problemy z ciagloscia dostaw komponentéw moga jednak w mniejszym stopniu

2 Wg ostatnich danych z SM NBP problem braku pracownikéw w budownictwie byl mniejszy kw/kw i nie wiekszy niz w innych
branzach. Budownictwo zmniejszyto popyt na prace i spodziewalo sie pogorszenia popytu.

% Przepisy podatkowe wprowadzone w b.r. zmniejszyty atrakcyjnos¢ podatkowa leasingu srodkéw transportu, m.in. naktadajac
koniecznos¢ opodatkowania przychodéw ze sprzedazy wykupionego do majatku prywatnego srodka transportu przed uptywem
6 lat.

26 Wyniki branzy leasingowej w 2021 r., leasing.org.pl

27 Zarejestrowano mniej nowych samochodow (wnp.pl)
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ogranicza¢ produkcje samochodéw uzytkowych, w ktérych nie stosuje sie tak duzo zaawansowanej

elektroniki, jak w przypadku samochodéw osobowych.

Wykres 92 Wkiad do stopy wzrostu inwestycji Wykres 93 Dynamika inwestycji wg rodzajow
w podziale rodzajowym [r/r, wpp., dane [indeks jednopodstawowy, 2010=100, w %, s.a., d.

kwartalne, c. biezace] kwartalne, c. biezace, trend - prognoza na danych

do 2019q4]
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= budowlane = maszyny = r. transp. budowlane maszyny ér. transp.
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wzrost inwestycji silnie wspieraly inwestycje firm zagranicznych, ktére w przyszlosci takze moga silniej
reagowa¢ na pogorszenie klimatu inwestycyjnego (por. str. 40). Wedlug danych ze sprawozdan
finansowych inwestycje firm zagranicznych w IV kw. ub.r. nadal rosty najsilniej sposrod sektoréw wilasnosci
- po glebokim zatamaniu w czasie pandemii. W IV kw. dynamika nakltaddéw przedsigbiorstw zagranicznych
wyniosta nominalnie 22,3% r/r (23,9% r/r w III kw.) i byta gléwnym czynnikiem wzrostu r/r inwestycji w
sektorze przedsiebiorstw. Tempo wzrostu inwestycji firm zagranicznych pozostaje jednak ponizej trendow
sprzed pandemii przy jednoczesnie znacznie nizszej - na tle ostatniej dekady - przecietnej stopie tych
inwestycji. Pelna odbudowa stopy inwestycji do poziomdéw sprzed pandemii nastapita natomiast w
krajowych firmach prywatnych.

Wykres 94 Stopa inwestycji wg form wlasnosci Wykres 95 Dynamika inwestycji wg form wlasnosci
[inwestycje/majatek trwaly netto, w %, mediana, [indeks jednopodstawowy, 2010 r. = 100%, s.a., d.

s.a.] kwartalne, c. biezace, trend - prognoza na danych
do 2019q4]
% 300 -
14
250
12
200
10
150

6 100 - T ‘
4 : : : : : : 50 -
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020
prywatna krajowa publiczna zagraniczna prywatna krajowa publiczna zagraniczna
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Szybki Monitoring NBP 39



Inwestycje

Aktywnos¢ inwestycyjna w IV kw. 2021 r. byla zréznicowana pomiedzy branzami - wysokie tempo
wzrostu inwestycji zanotowano m.in. w handlu (nominalny wzrost o 28,1% 1/r), transporcie (20,7% r/r) i
przetworstwie przemystowym (14,9% 1/r) przy stabszych wzrostach pozostatych branzach. W wiekszosci
branz, poza jedynie energetyka i budownictwem, skala inwestycji przewyzszyla juz poziomy notowane
przed wybuchem pandemii. Nominalny wzrost inwestycji r/r, pomimo pewnego pogorszenia kw/kw,
odnotowato w IV kw. 38 sposrdd 76 dziatéw PKD (51%).

Wykres 96 Wkiad do stopy wzrostu nakladéw Wykres 97 Udziat dzialdw 2z nominalnym
branz PKD [w %, r/r, dane kwartalne, ceny biezace] wzrostem inwestydji r/r [w % liczby dziatéw, s.a.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 98 Pokrycie inwestyci z nadwyzki Wykres 99 Pokrycie inwestyci z nadwyzki
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Mozliwosci finansowania inwestycji pozostaja korzystne, wspierane m.in. przez rekordowe zyski firm.
Wskaznik pokrycia obrazujacy relacje miedzy nadwyzka finansowa a nakladami w ostatnich kwartatach
dalej zwiekszat sie wyznaczajac kolejne historyczne maksima (w IV kw. wygenerowany w firmach cash flow
ponad dwukrotnie przekraczat zrealizowane w tym czasie inwestycje). W polskich warunkach wyniki
finansowe firm zwiekszaja ich zdolno$¢ do samofinansowania dziatalnosci, co jest kluczowe ze wzgledu na
dominujaca role srodkéw wiasnych w finansowaniu inwestycji. Wedtug ostatnich dostepnych danych w
2020 r. przedsiebiorstwa 9+ sfinansowaly ze Zrédet witasnych az 74% nakltadéw na $rodki trwate (o 3,5 pp

wiecej r/r, dane GUS). Nadwyzka finansowa nadal byta wysoka w relacji do nakladow zwlaszcza w firmach
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MSP, zapewniajac w tej grupie ponad trzykrotne pokrycie wydatkdéw inwestycyjnych w IV kw. 2021 r.
(wobec $redniej wieloletniej ponizej 190%)%. Jeszcze wyzszym pokryciem dla inwestycji ze wzgledu na

bezprecedensowy wzrost zyskdw dysponowato budownictwo (519%).

3. Perspektywy aktywnosci inwestycyjnej

W sSwietle ostatnich danych z SM NBP pogorszyly sie wszystkie skladowe oceny optymizmu
inwestycyjnego (OPTIN), zar6wno w obszarze nowo planowanej dzialalnosci inwestycyjnej (spadek
udzialu inwestorow planujacych rozpoczecie nowych inwestycji), jak i zadan bedacych w trakcie
realizacji (spadek wsk. kontynuacji inwestycji). Przebieg wskaznika kontynuacji inwestycji (% firm
planujacych kontynuowa¢d rozpoczete inwestycje) w poréwnaniu z jego gwattowna reakcja na wybuch
poprzednich kryzysow w latach 2009 i 2020 sugeruje, Ze na razie firmy nie zamierzaja masowo rezygnowac
z planéw inwestycyjnych. Nieco wieksza skale rezygnacji z inwestycji wida¢ w firmach najmocniej
odczuwajacych skutki wojny w Ukrainie, ale nawet w tych przedsiebiorstwach zakres tej reakcji byl
slabszy niz w przypadku wstrzasu pandemicznego (19% przedsigbiorstw zapowiedziato ograniczenie
realizowanych inwestycji, wobec prawie 30% w 2020 r., Wykres 28). Jednoczesnie obnizyty sie wskazniki
obrazujace planowane zmiany skali inwestycji w perspektywie kwartatu (saldo planéw kwartalnych spadto
do poziomdéw neutralnych z wart. dodatnich w ub. kw.) i roku (saldo w planach catorocznych pozostato
jednak dodatnie). Dynamike inwestycji w sektorze przedsiebiorstwa moze stabilizowa¢ pewna inercja
proceséw inwestycyjnych w duzych przedsiebiorstwach, w ktdérych prognozy inwestydji sa stabilniejsze i

utrzymuja si¢ wcigz na relatywnie wysokich poziomach.

Pogorszenie nastrojow inwestycyjnych w ostatnim kwartale mialo w badanej probie powszechny
charakter®. Trzeba tez jednak zwrdci¢ uwage na widocznie wiekszg wrazliwo$¢ inwestycji i relatywnie
czesciej sygnalizowane ograniczanie rozpoczetych juz inwestycji w niektérych grupach firm: w MSP,

budownictwie, prywatnych firmach krajowych i wéréd nieeksporteréw.

Wskazniki inwestycyjne z SM dotychczas dobrze przewidywaty momenty zwrotne aktywnosci
inwestycyjnej. Poniewaz symptomy jej ostabienia pojawily si¢ w konicu ub.r. to mozna oczekiwac, ze
wojna na Ukrainie poglebi sygnalizowane juz w poprzedniej edycji SM spowolnienie aktywno$ci
inwestycyjnej przedsiebiorstw. Z ocena ta zwiazane sa jednak dzialajace réznokierunkowo ryzyka.

Po pierwsze, w warunkach niestabilnej sytuacji geopolitycznej i nieznanych jej skutkéw otoczenie dla
inwestycji moze si¢ zmienia¢ bardzo dynamicznie. W bilansie ryzyk trzeba tu uwzgledni¢ przede
wszystkim dostepnos¢ i ceny materialéw oraz surowcéw - zwlaszcza dla przetwoérstwa przemystowego i
produkcji budowlanej - dostarczanych dotychczas z Ukrainy, Rosji i Biatorusi (m.in. stali, rud Zzelaza, metali
rzadkich, komponentéw dla produkcji przemyslowej etc.). Skutki dziatan wojennych na terenie Ukrainy i
sankcji nakladanych na Rosje natozyly sie na istniejace juz wczedniej - m.in. w branzy metalurgicznej -
problemy wywolane gwattownym wzrostem cen energii i uprawnien do emisji co2, ktére silnie podniosty
koszty produkgdji i ograniczyly podaz branzy (wygaszanie piecow w hutach stali w Europie). Z drugiej strony
pandemia przebudowata model zarzadzania zapasami w wielu przedsiebiorstwach (z just in time, na just in

case), co w ostatnim okresie uwidocznito sie m.in. w postaci wzrostu zapaséw w gospodarce. W firmach

2% Nadwyzka finansowa w relacji do wydatkéw na inwestycje byta wysoka takze w grupie mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw (MSP+). Wg danych za ub.r. siegata ona 311% (analogicznie 296% w MSP i 189% w firmach duzych).
2 Podobnie ksztattujacy si¢ OPTIN.
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powstaly zatem pewne bufory materiatlowe, ktére moga poprawic ciagtos¢ kontynuacji inwestygji takze w

warunkach deficytow powstatych w wyniku tej wojny.

Po drugie, ryzyko dla wykonawstwa inwestycji budowlanych, ale i pespektyw rozwojowych samego sektora
budowalnego, generuje réwniez odptyw pracownikéw, zwigzany z powrotami na Ukraine. Szybkie
podpisanie porozumien pokojowych mogloby z kolei spowodowac¢ w nieodlegtej perspektywie znaczacy
wzrost popytu w tym obszarze na samej Ukrainie, poglebiajacy deficyty rak do pracy, dalszy wzrost cen

materiatéw budowlanych itd.

Po trzecie, istnieje potencjalne ryzyko odplywu lub wstrzymywania niektérych inwestycji zagranicznych z
uwagi na fakt, ze Polska bezposrednio sasiaduje z krajami objetymi dziataniami wojennymi. W $wietle
dotychczasowych wynikéw SM NBP przedsiebiorstwa zagraniczne w momencie wybuchu
wczesniejszych kryzysow (w 2009 r. i 2020 r.) czesciej decydowaly sie na wstrzymywanie prowadzonych
juz inwestycji. Na razie, zgodnie z deklarowanymi planami na II kw. br., reakcja firm zagranicznych na
obecny kryzys jest wyraznie slabsza; takze slabsza niz krajowych firm prywatnych. Podobna
prawidlowo$¢ mozna zauwazy¢ dla firm prowadzacych dziatalno$¢ eksportowa (wiekszos¢ firm
zagranicznych to eksporterzy). Eksporterzy, tak jak reszta firm, odnotowali pogorszenie nastrojow
inwestycyjnych, ale realizacja juz rozpoczetych inwestycji jest bardziej stabilna niz w przypadku firm
zorientowanych na rynki krajowe i bardziej stabilna niz w przypadku wczeéniejszych kryzyséw (wyzsze
wsk. kontynuacji inwestycji). W bilansie ryzyk trzeba uwzglednic¢ takze fakt, Ze Polska moze korzysta¢ na
translokagji firm przenoszonych z Rosji, Ukrainy czy Biatorusi, a takze spelnia¢ istotng role w procesie
odbudowy tego kraju. Analizujac te grupe ryzyk dla aktywnosci inwestycyjnej nie mozna jednak poming¢
tego, ze w przypadku przedtuzania si¢ tej wojny, a zwlaszcza jej eskalacji, reakcje inwestorow, w tym

zagranicznych, moga by¢ bardziej pesymistyczne.

Wojna w Ukrainie pogorszyta klimat inwestycyjny m.in. podnoszac niepewnosc¢ do rekordowych pozioméw.
Moze to sktania¢ przedsigbiorstwa do wstrzymywania inwestycji®. I chociaz, takze z uwagi na sytuacje na
Ukrainie i jej wielorakie konsekwencje, w probie nastapit spadek optymizmu w planach inwestycyjnych,
ktéry moze zapowiadac ostabienie aktywnosci inwestycyjnej, jednak skala tej zmiany wydaje sie niewielka
jak na glebokos¢ i charakter obecnego szoku®. To co tez odrdznia obecna sytuacje od wczesniejszych
kryzyséw (2009 i 2020 r.) to wyraznie rzadsze przypadki wycofywania sie przedsiebiorstw z realizowanych

inwestycji.

30 Zgodnie z teorig opcji zwiekszona niepewnos¢ sktania firmy do wstrzymywania sie z decyzjami (zwtaszcza tymi, ktérych efekty
sa nieodwracalne, lub trudno odwracalne) do czasu naptywu nowych informacji i rozwiazania zroédet niepewnosci (opcja to wait).
Trzeba podkresli¢, Ze obecny poziom strachu moze by¢ bardzo wysoki lub nawet nieracjonalnie wysoki, ze wzgledu na bardzo
duza dynamike wydarzen na poczatkowym jeszcze etapie konfliktu. Niepewnos$¢é moze skraca¢ horyzont przewidywalnego
planowania.

31 Poziomy monitorowanych ocen nadal sg odlegle od najstabszych wartosci notowanych w trakcie wczesniejszych kryzyséw
(kryzys rosyjski — 2002 r., globalny kryzys finansowy — 2009 r. i w poczatku pandemii SARS-Cov2 — 2020 r.).
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Plynnosc i finansowanie dzialalnosci

1. Plynnos¢iregulowanie zobowiazan

Dane ze sprawozdan F-01 GUS pokazuja, ze wskazniki plynnosci sektora przedsiebiorstw pozostaly na
bardzo wysokich poziomach. Dynamicznemu wzrostowi aktywéw (stanowiacych skladowe wskaznikéw),
w tym wartosci inwestycji krétkoterminowych (wzrost o ok. 27% r/r i 4,6% kw/kw), towarzyszyto rosnace
tempo wzrostu zobowigzan krdtkoterminowych (wzrost o 26,5% r/r wobec ok 20,4% 1/r w poprzednim
kwartale). Dynamiczny wzrost naleznosci krétkoterminowych (35% r/r) z jednej strony pozytywnie wptywat
na wysoko$¢ wskaznika ptynnodci finansowej (Il st.), z drugiej wymaga obserwacji gdyz moze by¢

zwiastunem narastajacych zatoréw ptatniczych.

Tempo przyrostu depozytow sektora przedsiebiorstw (wg. danych NBP ze sprawozdawczosci bankow??)
osiagneto poziom ok. 10,3% r/r (na koniec grudnia 2021 r). Na wzrost wptyw miat dynamiczny przyrost
depozytéw terminowych ok. 15% r/r (co czesciowo jednak mozna tlumaczy¢ efektem bazy), oraz depozytow

biezacych (na koniec grudnia o ok. 9% r/r).

Wykres 110 Wskazniki ptynnosci szybkiej (I st.) Wykres 111 Dynamika sktadowych wskaznikéw
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W IV kw. 2021 r. niemal 58% badanych przedsigbiorstw utrzymato wskaznik ptynnosci gotdéwkowej powyzej
0,2, tzw. bezpiecznego poziomu (tylko o 3,7 pp. mniej niz w III kw. 2020 r.%). Bardzo wolno rosnie udziat
przedsigbiorstw o bardzo niskiej (tj. ponizej 0,1) ptynnosci, ale wciaz jej udzial nie przekracza 30% populagji
i ksztaltuje sie wyraznie ponizej $redniej dtugookresowej. Akumulacji ptynnych $rodkéw obrotowych
sprzyja utrzymujaca sie przecietnie wysoka rentownos¢ obrotu i sprzedazy.

32 Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane w ujeciu miesiecznym, ostatnie dostepne dane byly za listopad 2021 r. Wiecej:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i _bankowa.html
3 Opis wskaznikéw ptynnosci i wartosci referencyjnych zamieszczono w Aneksie
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Wykres 112 Depozyty przedsiebiorstw [w %, dane
miesieczne, 1/r]

Wykres 113 Odsetek przedsiebiorstw ze wsk.
plynnosci przekraczajacymi referencyjne poziomy
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Zrédto: Stat. monetarna i finansowa NBP, opracowanie NBP  Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Takze w I kw. 2022r. sytuacja plynnosSciowa przedsiebiorstw (SM NBP) pozostala dobra. Odsetek
przedsiebiorstw niezglaszajacych probleméw z ptynnoscia, mimo lekkiego spadku (r/r, kw/kw), pozostat
blisko historycznego maksimum (niemal 82% proby). Zaledwie 3,4% badanych firm twierdzilo, Ze czesto
doswiadcza probleméw z ptynnoscia (wzrost dotyczy odsetka firm sporadycznie borykajacych sie z
pogorszeniem ptynnosci). Firmy oceniajace konsekwencje wojny w Ukrainie jako istotnie wptywajace na ich
sytuacje ekonomiczng zdecydowanie cze$ciej poinformowaly o pojawieniu sie sporadycznych problemoéw z
plynnoscia (23,5% wskazan wobec $rednio 18,6% we wczesniejszych latach). Z drugiej strony jest to grupa
firm zdecydowanie czesciej korzystajacych z kredytow bankowych, co w obliczu ostatniego wzrostu stop

procentowych moze mie¢ glebszy wplyw na ich ptynnosc.

W ukladzie wedlug sekcji deklarowana w I kw. 2022 r. sytuacja plynnosciowa jest zréznicowana, ale
pozostaje dobra. Obserwowane zmiany wydaja sie poki co nie odzwierciedla¢ efektéw wojny w Ukrainie,
ale w przypadku niektdrych sekcji mozna sie spodziewac spadku plynnosci wraz z wydtuzaniem trwania
konfliktu*. Niewatpliwie wsérdd wielu czynnikéw, bedzie to efekt wielu ograniczen w obszarze wspdtpracy
i m.in. odejscia od importu z Rosji surowcdw (tj. m.in. ropy, gazu, ale rowniez stali, aluminium, itp.), co jesli
przelozy sie na dalsze wzrosty cen, bedzie skutkowalo wzrostem kosztéw dzialalnosci i dalej spadkiem
plynnosci. Klasa firm z branz wyeksponowanych na ryzyko zwigzane z ograniczeniami w efekcie wybuchu
wojny (duza ekspozycja importowa® i eksportowa poprzez udziat transakcji z rynkiem rosyjskim,
biatoruskim i ukrainskim) mimo ze ich sytuacja ptynnosciowa jest wciaz lepsza niz przed uruchomieniem
tarczy antykryzysowej z 2020 r., to systematycznie sie pogarsza. Wydaje si¢ jednak, ze w I kw. br. firmy te
jeszcze nie odczuty wptywu ograniczen na swoja ptynnos¢ — zaobserwowana skala pogorszenia plynnosci

nie byta bowiem wieksza niz w kwartatach wczesniejszych.

3 Wypowiedz wiceministra rozwoju i technologii M. Goleckiego na posiedzeniu sejmowej komisji Gospodarki i Rozwoju
5.04.2022. za: Golecki: Polski przemyst juz odczuwa negatywne skutki wojny i sankcji nalozonych na Rosje - Forsal.pl;

Woijna w Ukrainie i sankcje gospodarcze uderzaja w polski przemyst (wnp.pl)

% Dzialy eksportowe: tekstylny, skdrzany, poligraficzny, chemiczny, motoryzacyjny, mechaniczny, oraz importowe: spozywczy,
rafineryjny, chemiczny, metalowy, wyrobéw z metali, energetyczny. Na podstawie ‘Wplyw wojny w Ukrainie na gospodarke.
Podstawowe informacje” marzec 2022, Jak mysle¢ o wptywie wojny na polska gospodarke? (pekao.com.pl)
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze sytuacja ptynnosciowa kilku sekcji moze by¢ w sposéb szczegdlny dotknieta
skutkami wojny. I tak, w Transporcie sytuacja ptynnosciowa jest dobra, mimo zZe odsetek firm ptynnych
lekko spadl. W najblizszych tygodniach firmy transportowe moga odczu¢ negatywne nastepstwa kilku
niezaleznych od siebie utrudnien. Pod uwage brane sa co najmniej trzy czynniki ryzyka. Pierwszy, to
widoczny niemal wraz z rozpoczeciem dziatant wojennych odplyw pracownikéw z Ukrainy®. Po drugie,
ograniczenie lub zaprzestanie $wiadczenia uslug transportowych (gléwnie, ale nie tylko) w kierunku
wschodnim (wycofywanie sie firm z rynku biatoruskiego i rosyjskiego) oraz ograniczenia przewozéw nitka
Nowego Jedwabnego Szlaku wiodaca przez Rosje i Biatoru$ (radykalny spadek aktywnosci terminalu
Mataszewicze¥)®. Po trzecie, implikacje wprowadzenia pakietu mobilno$ci®. Pewne czasowe odstepstwa od
ograniczen czasu pracy kierowcéw wprowadzono regulacja krajowa®, ktére moga pomoéc zarzadzacd

transportem osob i towaréw w wyniku pojawienia sie napie¢ spowodowanych inwazja Rosji na Ukraine.

W Budownictwie mimo ze firm dobrze oceniajacych swoja plynnos¢ jest wciaz malo poréwnujac
z pozostalymi sekcjami, to po raz kolejny odnotowano poprawe ocen. W kolejnych miesiacach moze
jednak, w wyniku splotu kilku czynnikéw, doj$¢ do pogorszenia plynnosci. Sytuacja branzy jest silnie
dotknieta wzrostem cen surowcéw i materiatéw, ktdre wciaz utrzymuja sie w trendzie wzrostowym®.
Zagrozeniem dla sytuacji plynnosciowej firm budowlanych moze by¢ utrata czes$ci pracownikéw
pochodzacych z Ukrainy (wg SM NBP ok 20% firm budowlanych zatrudnia obywateli z Ukrainy). Ubytki w
stanie zalogi moga spowodowacé opdznienia w realizacji zlecen, skutkujac wydtuzajacym sie cyklem
inwestycyjnym i zamrozeniem majatku obrotowego, prowadzac do wydtuzenia cyklu srodkéw pienieznych
(. pogorszenia plynnosci). Dodatkowym problemem dla branzy, szczegélnie dla dynamicznie
zwiekszajacego produkcje dziatu Budowa budynkéw, moze by¢ wzrost stép procentowych i spadek
dynamiki kredytow hipotecznych zaciaganych przez osoby fizyczne.

Sytuacja plynnosciowa firm w branzy turystycznej i hotelarskiej po okresie wzglednej poprawy
ponownie moze mierzy¢ si¢ z utrudnieniami i niskim popytem na $wiadczone ustugi. Wedlug danych
IGHP poziom obtozenia bazy hotelowej wciaz pozostaje nizszy niz w analogicznych okresach w latach przed
pandemig, a kolejne miesiace z uwagi m.in. na wzrosty kosztow ustug w wyniku wzrostéw cen nosnikéw

energii i wynagrodzen moga przelozy¢ sie na utrzymanie sie niskiego oblozenia i krétkiego okienka

% Z danych SM NBP wynika, ze obywatele Ukrainy stanowili powyzej 1% ogotu zatrudnionych w ok 40% duzych firm
transportowych, a w sektorze MSP w ok. 30% firm. W przypadku 6% duzych firm (i 8% MSP) to zatrudnienie miescilo sie w
granicach 10-50% zatrudnionych, a w 13% duzych firm (i 9% z sektora MSP) miescito sie w przedziale miedzy 50% a 90%.

% Szerzej: www logistyka.rp.pl/szynowy/art35789281-staja-pociagi-na-nowym-jedwabnym-szlaku-dla-nadawcow-ryzyko-jest-
zbyt-duze

3 Z uwagi na decyzje Ukrainiski Kolei nitka NJSz wiodaca przez terytorium Ukrainy zostata zamknieta dla przewozéw do Polski
jeszcze w listopadzie 2021. Szerzej: Nowy Jedwabny Szlak zablokowany przez Ukraine. Ztamano umowe o miedzynarodowych

przewozach kolejowych: Lublin112.pl — Wiadomos$ci z Lublina i regionu. Wazne informacje z kraju

3 W tym m.in. ograniczenia czasu pracy kierowcow, ograniczenie iloéci dopuszczanych przewozéw kabotazowych, ograniczenie
czasu przebywania kierowcy i ciezarowki poza krajem pochodzenia Szerzej: https://transport.ec.europa.eu/transport-

modes/road/mobility-package-i/market-rules/rules-cabotage-applicable-21-february-2022 en
40 Monitor Polski poz. 293. Obwieszczenie Ministra Infrastruktury z dnia 3 marca 2022 r. w sprawie tymczasowych odstepstw od
stosowania przepiséw dotyczacych czasu prowadzenia pojazdu, przerw i okreséw odpoczynkéw kierowcow

4 Szerzej: wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej w_lutym 2022.pdf
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rezerwacyjnego. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym popyt na ustugi hotelarskie bedzie zapewne

wybuch wojny w Ukrainie®.

Wykres 114 Ocena plynnosci przedsigbiorstw Wykres 115 Odsetek firm ptynnych w klasach wg.
(saldo) na tle odsetkéw firm wedlug oceny sytuacji wplywu wojny w  Ukrainie na sytuacje

plynnosciowej (w %) ekonomiczna
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2021 r. zasadniczy wplyw na wzrost sumy bilansowej po stronie aktywnej mialy w dalszym
ciagu aktywa obrotowe (w tym coraz silniejszy wpltyw mialy naleznosci krotkoterminowe oraz zapasy).
Wkiad aktywéw trwatych do wzrostu sumy bilansowej po raz kolejny obnizy? sie i jest, biorac pod uwage
historyczne odczyty, bardzo niski (inaczej jest w Transporcie, gdzie gléwnym czynnikiem wzrostu sumy
bilansowej pozostaly aktywa trwate). W ramach aktywoéw obrotowych gltéwna skltadowa wzrostu byty
naleznosci krétkoterminowe (odpowiadajac za ponad 45% ich wzrostu) i niemal po tyle samo inwestycje
krotkoterminowe oraz zapasy (odpowiadajacy za ok 27-28% wzrostu aktywoéw obrotowych). Obserwowane
zaburzenia w funkcjonowaniu faricuchéw dostaw wyraznie tez zmieniajg polityke zarzadzania aktywami
obrotowymi w firmach najbardziej wyeksponowanych na skutki zaburzenn w wymianie miedzynarodowej
(szczegolnie w klasie firm, ktdre zaréwno eksportuja jak i importuja dynamicznie rosng zapasy i naleznosci

krotkoterminowe, ale rOwniez zobowiazania krotkoterminowe).

Za sprawg bardzo silnego wzrostu wyniku finansowego (znaczaco przekraczajacego dynamike wzrostu

aktywdéw) odnotowano dalszy wzrost rentownosci aktywow (ROA).

2 Wedtug danych Krakowskiej Izby Turystyki wojna w Ukrainie znaczaco ograniczy ilos¢ gosci odwiedzajacych Krakow. Wedtug
przeprowadzonej ankiety wérdd przedstawicieli wszystkich segmentéw rynku turystycznego, zdaniem ok. 88% badanych proces
anulowania ustug turystycznych rozpoczat sie wraz z dniem wybuchu wojny. Wydaje sie, ze zjawisko zaobserwowane przez
oddziat krakowski moze dotyczy¢ réwniez innych regionéw Polski. Szerzej: KIT: Widzimy wyrazny spadek zainteresowania
przyjazdami do Krakowa i Malopolski (tur-info.pl)
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Wykres 116 Dynamika zmian aktywnej strony Wykres 117 Wskaznik struktury majatku
bilansu  sektora przedsigbiorstw i struktura
wplywu jej gtéwnych sktadowych [w %, 1/1]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W formutowanych w I kw. 2022 r. prognozach sytuacji ptynnosciowej w horyzoncie 12 miesiecy saldo
ocen pozostalo w trendzie spadkowym i bylo wyraznie ujemne. Bardzo duzy przyrost odsetka firm
spodziewajacych sie pogorszenia plynnosci nie jest jednak zapowiedzia jej utraty. Na podstawie
dotychczasowej sprawdzalnosci prognoz i faktycznej, wysokiej ptynnosci (dane GUS) mozna oczekiwac, ze
prognozowane pogorszenie, w czesci przypadkow bedzie oznaczalo obniZzenie bardzo wysokiej ptynnosci

do wciaz bezpiecznego poziomu.

Wykres 118 Wsk. oceny sytuacji ptynnosciowej firm  Wykres 119 Wsk. pltynnosci gotdéwkowej s.a. na tle
[saldo ocen] na tle réznicy prognozowanych $rednich prognozowanych wzrostéw cen nabycia

wzrostow cen nabycia i sprzedazy [w %] i sprzedazy [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: dane GUS; obliczenia wtasne; Szybki Monitoring

NBP

Prognozy pogorszenia sie sytuacji plynnosciowej w perspektywie roku przewazaja w wiekszosci
przekrojow. Najwiecej optymizmu (przy jednak juz przewadze oczekiwan na pogorszenie) wida¢ wsréd
firm z bardzo wysoka rentownoscia na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Silny wzrost pesymizmu
(przewyzszajacy ten z poczatku pandemii) widoczny jest natomiast w Budownictwie, w tym giéwnie w

dziale zajmujacym si¢ inzynieria ladowa i wodna. Takze firmy transportowe mocno zrewidowaly oceny
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przysztej sytuacji ptynnosciowej - odsetek przewidujacych jej pogorszenie wzrést do jednego z historycznie

wyzszych pozioméw.

Relatywnie dobra sytuacja w obszarze prognoz utrzymuje sie w Gastronomii. Aczkolwiek saldo oczekiwan
jest wyraznie nizsze niz pod koniec ubieglego roku, to wciaz przewazaja przewidywania dalszej poprawy
sytuagji ptynnosciowej. Wydaje sie, ze w Gastronomii - po okresie réznych form ograniczen dziatalnosci i
lockdown-6w, jakich branza doswiadczala - kolejne etapy tagodzenia restrykcji niosa poprawe nastroju.
Dodatkowo, obecna sytuacja i czasowe osiedlenie si¢ na terenie Polski obywateli Ukrainy moze przyczynic¢
sie do ograniczenia liczby wakatéw, ktore zglasza tu ok 45%* badanych firm i ostatecznie przetozy¢ na

wzrost obrotow i dalsza poprawe sytuacji finansowej branzy.

Wykres 120 Prognozy sytuacji ptynnosciowej Wykres 121 Prognozy sytuacji ptynnosciowej

przedsiebiorstw [saldo ocen] przedsiebiorstw wg rentownosci sprzedazy [saldo
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W I kw. 2022 r. zdolno$¢ przedsiebiorstw do terminowej obstugi zobowiazan pozabankowych pozostata
na bardzo wysokim historycznie poziomie. Mimo niewielkiego spadku (kw/kw i r/r) wciaz ponad 78%
badanych firm zadeklarowalo brak probleméw z wywiazywaniem sie ze swoich zobowiazan. Bardzo
dobra sytuacja utrzymuje si¢ wsrod firm ze sprzedaza zorientowana na rynek krajowy - niemal 84% z nich
twierdzi (blisko historycznie wysokiego poziomu), Ze nie ma problemdéw z regulowaniem zobowigzan. Z
kolei wsrdd firm eksportujacych, ktore nieco czeéciej informuja o nieterminowym regulowaniu ptatnosci,
gorzej radza sobie wyspecjalizowani eksporterzy. Niewielkie pogorszenie obstugi odnotowano wsrdd firm
produkujacych dobra konsumpcyjne trwate oraz zaopatrzeniowe, a w uktadzie branzowym - wsrod firm
gorniczych. Z kolei w Transporcie i Budownictwie, sekcjach, ktére w ostatnim okresie majg wysoka
ekspozycje na wzrosty kosztéw dziatalnosci, deklarowana dyscyplina ptatnicza jest wcigz na bardzo

wysokim poziomie.

W I kw. br. odsetek firm w prébie, ktére deklarujg brak przeterminowanych zobowiazan lekko spadt (kw/kw
i r/r) - do poziomu ponizej 56%, tj. blisko sredniej z ostatnich trzech lat. W przypadku naleznosci, podobnie
jak w poprzednich kwartatach, ok. 26% firm deklarowato terminowos¢ sptywu oczekiwanych ptatnosci.

Przedsigbiorstwa najczesciej informuja o posiadaniu nieuregulowanych platnosci, ktore nie przekraczaja 10%

43 Ukrainki juz poszukuija pracy w Polsce. Sg wakaty w handlu i gastronomii | Zarzadzanie | pulshr.pl
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sumy zobowiazan handlowych. Takze w wiekszosci analizowanych przekrojéw sytuacja pozostala
wzglednie stabilna, a niewielki przyrost odsetka firm doswiadczajacych pogorszenia ptatnosci wida¢ jedynie
w nielicznych klasach. Najczesciej na problem posiadania przeterminowanych ptatnosci zwracajqg uwage

firmy Przetworstwa przemystowego, a najrzadziej - firmy ustugowe.

W $wietle wynikéw SM NBP, klasa przedsiebiorstw, ktére juz deklarujg istotnie negatywny wptyw wojny
na swoja sytuacje ekonomiczna na tle pozostatych firm juz w okresach wczesniejszych charakteryzowaty sie
nieco nizsza jakoscia obstugi zobowiazan kredytowych. Obecnie, odsetek tej grupy firm, ktdre
poinformowaty o pogorszeniu terminowosci regulowania zobowigzan wyraznie wzrdést. W pozostatych
klasach sytuacja albo si¢ nie zmienita, albo poprawita (firmy oceniajace wptyw wojny na sytuacje jako
pozytywny stanowia niewielki odsetek). W dziatach produkcyjnych, ktdére charakteryzuja sie wysokim
udzialem przychodéw eksportowych z rynku rosyjskiego, biatoruskiego i ukraifiskiego nie widac¢ naglego i
wyraznie odstajacego od typowego przebiegu krzywych, ksztaltowania si¢ wskaznika obstugi zobowiazan

pozakredytowych.

Wykres 122 Obstuga zobowigzan handlowych Wykres 123 Struktura pod wzgledem wielkosci

[odsetek odpowiedzi] przeterminowanych: naleznosci (lewy panel)
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Zrédto: dane GUS; obliczenia wtasne; Szybki Monitoring  Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 124 Obstuga zobowigzan handlowych w Wykres 125 Obstuga zobowigzann handlowych w
klasach firm wg. obecnego wplywu wojny w dziatach produkcyjnych o wysokim udziale
Ukrainie na sytuacje ekonomiczna [odsetek przychodéw eksportowych z rynku rosyjskiego,

odpowiedzi] biatoruskiego i ukrainskiego [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: dane GUS; obliczenia whasne; Szybki Monitoring ~ Zrddto: Szybki Monitoring NBP
NBP

W IV kw. 2021 r. (wg. danych F-01/I-01 GUS) odsetek firm, w ktorych cykle rozliczeniowe naleznosci i
zobowiazan z tytulu dostaw iustug® nie przekraczaly 60 dni® pozostal blisko swoich historycznie
wysokich wartosci (kolejno niemal 82% i 69% badanych firm). W catej prdbie $rednie dtugosci cykli
naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zapaséw skrdcity sie (r/r), co jest pochodng wyzszej
dynamiki zmian skltadowych mianownika (tj. pozycji wynikowych) niz licznika wskaznikéw (tj. pozycji
bilansowych). Przecietny okres transformacji sSrodkdéw* zainwestowanych w dziatalno$¢ biezaca pozostal na

poziomie ok. 34 dni (mediana wskaznika wynosi ok. 40 dni).

Z punktu widzenia bezpieczenstwa operacyjnego sektora przedsiebiorstw i utrzymania plynnosci,
zaréwno poziom relacji zaliczek na poczet przyszlych dostaw do sprzedazy, jak rowniez relacji inwestycji
krotkoterminowych do kosztéw ogoétem pozostaje wysoki. Aczkolwiek nominalna liczba ogloszonych
niewypltacalnosci nie jest bardzo wysoka, to poréwnujac z wczedniejszymi latami widoczny jest jej wzrost.

Wedtug danych COIG dynamika upadlosci i restrukturyzacji firm na koniec 2021 r. siegneta niemal 66%%.

4 Cykl naleznosci = (naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba dni); Cykl
zobowigzan = (zobowiazania z tytutu dostaw i ustug na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba dni);

4 Wyznaczenie progu bylo podyktowane zapisami ustawy z dnia 8 marca 2013 r. o terminach zaptaty w transakcjach handlowych,
Dz.U. 2013 poz. 403 (http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20130000403/U/D20130403Lj.pdf). W transakcjach
handlowych terminem zaptaty okreslonym w umowie jest 30 dni, jesli strong umowy jest podmiot publiczny i 60 dni, jesli

stronami umowy sa podmioty nie bedace podmiotami publicznym.

46 Cykl konwersji gotdwki obliczono jako sume cyklu naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz cyklu zapaséw pomniejszong o cykl
zobowigzani z tytutu dostaw i ustug. Kredyt handlowy brutto to udziat zobowiazan z tyt. dostaw i ustug w sumie bilansowej.

47 Liczba niewyptacalnosci dynamicznie rosnie, a wedtug ostatnich dostepnych danych do konca 2021 r. wyniosta 2300.
Systematycznie spada udziat wnioskéw o upadlosé, Rosnie natomiast liczba restrukturyzacji, niemniej w samym grudniu ub.r.
liczba upadiosci byta nizsza niz w analogicznym miesiacu 2020 r. Obliczenia na danych narastajacych na podstawie danych
COIG, data dostepu 5 kwietnia 2022 r. Szerzej Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej - wyszukiwarka firm po NIP, Regon,
KRS, adresy firm, marketingowa baza danych firm (coig.com.pl) Potrzebe zabezpieczenia przysztych wptywow ze sprzedazy
(ewentualnie minimalizacje strat) moga réwniez wzmagac statystyki dotyczace liczby zawieszen dziatalnosci gospodarcze;j.
Wedtug danych GUS tempo przyrostu liczby zawieszonych dziatalnosci wpisanych do rejestru REGON na koniec lutego 2022 r.
siegneto 12,5% r/r, a liczby wyrejestrowanych niema 30% r/r. Szerzej: stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-
wyniki-finansowe/zmiany-strukturalne-grup-podmiotow
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Niepewnos¢ przysztej koniunktury coraz czesciej pojawiajaca sie¢ w deklaracjach przedsigbiorstw*, wybuch
wojny w Ukrainie o jeszcze niewiadomej skali utrudnient w dotychczasowych schematach rozliczent miedzy
przedsigbiorstwami (w tym rosnace prawdopodobienistwo pojawienia sie niesciagalnych naleznosci)
powoduje, Zze przedsiebiorstwa wykorzystuja metody ograniczajace trudnosci w $ciaganiu naleznych
platnosci, tym samym dynamika zaliczek na poczet przysztych dostaw pozostaje wysoka. Na poziomie
proby poziom relacji zaliczek na poczet przysztych dostaw do przychoddéw ze sprzedazy pozostal wysoki
(wzrost 026% r/r wobec ok. 23% [dane narastajace] wzrostu przychoddéw netto ze sprzedazy), co raczej

$wiadczy o prowadzeniu ostroznej polityki zarzadzania naleznosciami.

Wykres 126 Cykl rozliczeniowy naleznosci Wykres 127 Dynamika przychodéw netto ze
i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zapaséw sprzedazy, zaliczek otrzymanych na poczet dostaw
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

4 Szerzej w czesci: Ogdlne oceny sytuacji ekonomicznej oraz niepewnos$¢ otoczenia
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2. Finansowanie dzialalno$ci przedsiebiorstw

Dobre wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2021 r. istotnie przyczynily si¢ do wzrostu
sumy bilansowej sektora (wzrost o ok. 13% r/r). Na wzrost pasywow sektora przedsigbiorstw ztozyt sie
wzrost kapitaléw wtasnych (o 8,7% r/r wobec 6,7% r/r w pop. kw.) oraz rosnace zobowiazania i rezerwy na
zobowigzania (wzrost o 17% r/r wobec 14% w pop. kw). Tempo wzrostu wielkosci zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug wyraznie przyspiesza (wzrost o0 27% r/r wobec 17% r/r w pop. kw.). Rosnacy wktad do sumy

bilansowej mialo réwniez zadluzenie z tytut kredytéw i pozyczek.

Wyzsze tempo wzrostu zadluzenia wzgledem kapitaléw wlasnych skutkowalo kolejnym wzrostem
$redniego poziomu zadluzenia ogolnego s.a. (wzrost do poziomu 53,4%). W ujeciu terminowym na wzrost
zadluzenia silniej wptyneto rosnace zadtuzenie krétkoterminowe (26% r/r), wobec nizszego wzrostu
zobowigzan dlugoterminowych (6,7% 1/r). Odsetek przedsiebiorstw z ujemnymi kapitatami wiasnymi
(warto$¢ zobowigzan irezerw na zobowigzania przekraczajagca warto$¢ aktywdw) pozostal na niskim
poziomie tj. 52% populacji¥. Sredni wskaznik zaangazowania kapitatébw wiasnych w finansowanie
majatku trwalego, pozostal w trendzie wzrostowych i osiagnal poziom 81,5%, na co zlozylo sie niskie
tempo wzrostu aktywow trwatych wobec wyraznie wyzszego wzrostu kapitatéw wilasnych. Okolo 61%
badanych firm wykazuje pelne pokrycie wartosci aktywoéw trwatych kapitalem wilasnym, a ok. 77%
w catoéci finansuje majatek trwaty kapitatami statymi (wtasnymi i obcymi dtugoterminowymi). Sredni
wskaznik trwalosci finansowania, obrazujacy dlugoterminowe (stabilne) zaangazowanie kapitalow
(kapitaty obce dtugoterminowe oraz wtasne) w finansowanie dziatalnos¢ lekko sie obnizyl*® (kw/kw i r/r)
- do poziomu 66%. Rentownos¢ kapitatéw wiasnych po odsezonowaniu wyniosta 4,2%, na co ztozyt sie

wzrost kapitatéw wlasnych i wzrost wyniku netto (97% 1/r, dane nienarastajace).

Wykres 130 Dynamika zmian pasywow i struktura Wykres 131 Wskaznik zadluzenia ogodlnego

wptywu ich gtéwnych sktadowych [w %, r/r] i wskaznik trwatosci finansowania
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

4 Sa to przedsiebiorstwa, ktdre maja niewielki wktad do wielkosci zagregowanych ich udziat nie przekracza 5% w przypadku
przychoddw i pozostaje trwale ponizej 2% w odniesieniu do sumy bilansowej.

50 Spadek jest pochodna mniejszego wzrostu zaréwno kapitaléw wiasnych jak i zadtuzenia dlugoterminowego wobec sumy
bilansowej
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Wedlug danych NBP*' na koniec lutego 2021r. dynamika zadluzenia kredytowego sektora
przedsiebiorstw niefinansowych (zgodnie z oczekiwaniami zaré6wno przedsiebiorstw, jak i bankdow?),
pozostala w tendencji wzrostowej i wyniosta 7% r/r. Mimo ze zadluzenie kredytowe przedsiebiorstw rosnie
nieprzerwanie od pieciu miesiecy, to jego wartos¢ nominalna wciaz jest nizsza niz w marcu 2020 r.5. Wysokie
tempo wzrostu zadtuzenia odnotowano w segmencie kredytéw biezacych (wzrost o 16,5% r/r), i po raz
pierwszy od lutego ub.r. - wsegmencie kredytow inwestycyjnych (0 0,97% r/r). Na koniec lutego br.
w segmencie kredytéw inwestycyjnych, w uktadzie wedlug przeznaczenia, odnotowano spadek kredytow
na nieruchomosci (spadek o 3,6% r/r,) i wzrost (3,2% 1/r) kredytow stricte inwestycyjnych.5 Na koniec lutego
2022 r. wyraznie wzrosto $rednie, nominalne oprocentowanie nowych irenegocjowanych umoéw

kredytowych.

Zadluzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych® w sprawozdaniach F-01/I-01 GUS (suma zadluzenia
z tyt. kredytow ipozyczek od jednostek powiazanych, jak iniepowiazanych) wzrosto o 8,9% r/r.

O wzroscie zadluzenia silniej zdecydowat przyrost zadluzenia krétkoterminowego (nieco ponad 12,3% r/r).

Wykres 132 Dynamika zadluzenia z tytulu Wykres 133 Kredyty dla przedsigbiorstw [w %, r/r]
kredytéw i pozyczek i struktura wpltywu jej
gléwnych sktadowych [w %, 1/1]
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Statystyka monetarna i finansowa NBP, opracowanie
NBP

Wedlug danych SM NBP w I kw. 2022 r. niemal 70% firm zadeklarowalo korzystanie z co najmniej

jednego oprocentowanego instrumentu finansowego. Okoto 35% firm korzysta z kredytow

51 Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane miesieczne www.nbp.pl

52 Wg. ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych w I kw. banki oczekiwaty wzrostu popytu na kredyt we wszystkich
segmentach, za wyjatkiem kredytéw inwestycyjnych dla duzych firm. Szerzej:

https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2022 1.pdf

53 To jest w relacji do okresu, kiedy ogloszono pierwsze restrykcje i wprowadzono lockdown.

5 Wg. danych o naleznosciach sektora bankowego od sektora przedsiebiorstw niefinansowych zadtuzenie kredytowe sektora
duzych przedsiebiorstw na koniec stycznia br. kontynuowato silny wzrostowy trend w segmencie kredytéw operacyjnych i
obnizyto tempo wzrostu w segmencie kredytéw inwestycyjnych. W sektorze MSP niewielki wzrost dotyczyt tylko segmentu
kredytow operacyjnych. Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane miesieczne www.nbp.pl

5% Rdznice w tempie wzrostu zadtuzenia kredytowego wg danych NBP i wg. GUS sa uzasadnione, poniewaz obejmuja nieco inne
kategorie, a takze dotycza innej populagji przedsigbiorstw. W miesiecznej sprawozdawczo$ci bankéw (NBP) obowiazuje szersze
ujecie sektora przedsiebiorstw niz w sprawozdawczosci GUS, z kolei zadtuzenie wg. GUS obejmuje réwniez zobowigzania
pozyczkowe. Zrédta danych nalezy traktowaé komplementarnie.
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krétkookresowych, a 30% z kredytu dlugoterminowego. Najczesciej jednak firmy korzystaja z leasingu.
Niemal 25% przedsiebiorstw korzysta z jednego instrumentu, natomiast jednoczesnie cztery instrumenty ma
obecnie ok 13% firm. Ok 22% kredytéw diugoterminowych i 12% krétkoterminowych, zgodnie z deklaracja
firm, zostato udzielony w oparciu o stale oprocentowanie (najczesciej dzieje sie tak w przypadku leasingu).
To oznacza, ze ta cze$¢ finansowania bedzie niewrazliwa na zmiany stép procentowych do korica trwania
umow (chyba, ze umowy zawieraja klauzule o mozliwosci renegocjowanie oprocentowania przy zaistnieniu
przewidzianych w umowach okolicznosci). Z kredytéw bankowych - zaréwno krotko, jak
i dlugoterminowych — czesciej korzystaja firmy eksportujace. Jednak wyraznie czesciej zadtuzenie wediug
stalej stopy procentowej wykorzystuja firmy nieeksportujace. W ujeciu branzowym, najczesciej
z dtugoterminowych uméw kredytowych opartych o stale stopy procentowe korzystaja przedsiebiorstwa
z sekcji Dostawa wody i odprowadzanie Sciekéw oraz Transport, a krétkoterminowych, oprdocz dostawcow

wody, réwniez Budownictwo.

Wykres 134 Deklarowane korzystanie z Wykres 135 Liczba wykorzystywanych
oprocentowanych instrumentéw finansowych i oprocentowanych instrumentéw finansowych
struktura rodzaju oprocentowania [odsetki [odsetki odpowiedzi]

odpowiedzi]
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kredyty kredyty pozyczki leasing 5 -
dtugoterm.  krétkoterm. bankowe
m korzysta z finansowania oprocentowanego 0 - brak o ’ 3 4
m oprocentowanie zmienne [prawa o] a _Jeden - o
instrument instrumenty

m oprocentowanie state [prawa o8]
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 136 Wykorzystanie oprocentowanych Wykres 137 Deklarowany rodzaj oprocentowania
instrumentéw finansowych w sekcjach [odsetki kredytéw bankowych [odsetki odp.]
odp]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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W Ikw. br. odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych si¢ o kredyt pozostat w trendzie spadkowym, przy czym
po raz kolejny wzrost (r/r) odsetek firm, ktore poinformowaly o uzyskaniu pozytywnej decyzji
kredytowej. Przedsigbiorstwa ptynne, rentowne tylko w nielicznych przypadkach otrzymaly odmowe
przyznania kredytu. Dobra, stabilna sytuacja finansowa byla pozytywnie skorelowane
z prawdopodobienistwem uzyskania kredytu o jaki firma aplikuje. Niski odsetek firm aplikujacych
o finansowanie bankowe, a z drugiej strony wzrost zadtuzenia kredytowego sektora przemawiaja na korzys¢
hipotezy o zaciaganiu wysokokwotowych kredytow przez relatywnie waska liczbe duzych kredytobiorcéw.
Wsroéd ok. 15% firm, ktore spotkaly sie z odmowa przyznania kredytu, najczesciej wymieniana przyczyna
wydania negatywnej decyzji (nieco ponad 44% przypadkéw) byly czynniki niezalezne od

przedsiebiorstwa. Brak zabezpieczen dotyczyt ok. 20% odrzuconych wnioskdw.

Zmiany zapotrzebowania firm na finansowanie bankowe w I kw. 2022 r. w wigkszosci przekrojow byly
niewielkie. W wigkszosci z nich ono spadlo, a jednoczesnie wzrosta dostepnos¢ finansowania (r/r, a w
wielu klasach - réwniez w relacji kwartalnej). Spadek odsetka firm, do historycznie niskiego poziomu,
zglaszajacych zapotrzebowanie na finansowanie bankowe odnotowano w sektorze MSP (w tym wéréd

mikroprzedsigbiorstw)3.

Wykres 138 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych Wykres 139 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych

wnioskow kredytowych wnioskow kredytowych w sektorach
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udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a.),[P] — MSP akceptacje [lewa 08] mikro akceptacije [lewa 0]
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2022r. $rednia zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi zadluzenia kredytowego
i pozyczkowego pozostala na wysokim poziomie (wyraznie powyzej sredniej dlugookresowej). Po raz
kolejny wzrosta wartos¢ medianowa wskaznika. O kontynuacji wzrostu wskaznika zdecydowat silny
wzrost wyniku finansowego netto. Natomiast niewielki wzrost zadluzenia przedsiebiorstw z tytulu
kredytow i pozyczek generuje relatywnie niewielki wzrost (r/r) obciazen z tytutu rat kapitalowych i odsetek,
w tym wielko$ci odsetek od kredytéw i pozyczek (r/r). W IV kw. 2021 r. oprocentowanie uméw kredytowych

pozostalo jeszcze na bardzo niskim poziomie.

% Wg BIK w sektorze mikrofirm dynamika kredytéw ogétem do stycznia br. znajdowata sie w wyraznym trendzie malejacym, w
lutym przyniosta nominalny spadek — zaréwno w segmencie kredytow inwestycyjnych, jak i obrotowych oraz w rachunku
biezacym. Liczba mikrofirm, ktére ubiegaly sie o kredyty bankowe w lutym br. spadta. Szerzej: www.media.bik.pl/informacje-
prasowe/734441/sprzedaz-kredytow-dla-mikrofirm-w-lutym-2022-r-newsletter-bik-mikroprzedsiebiorcy
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Wykres 140 Wskazniki obslugi zadluzenia z Wykres 141 Deklarowana obsluga zadluzenia

nadwyzki finansowej [dane kwart. w pkt.] kredytowego istruktura przyczyn odmownych
rozpatrzen wnioskéw [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zdolno$¢ przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadluzenia kredytowego (SM NBP) w I kw. 2022 r.
wprawdzie spadla kw/kw, to pozostala bardzo wysoka” — zadeklarowalo ja ok.94% badanych.
W przewazajacej czesci analizowanych klas odsetki firm terminowo regulujacych zobowigzania lekko sie
obnizyly z bardzo wysokich pozioméw. O nasileniu dynamiki pogorszenia zdolnosci do obstugi zadtuzenia
informuje klasa firm, ktére w wyniku wojny w Ukrainie odczuwaja jej wyraznie negatywny wplyw na swoja
sytuacje ekonomiczng. Jednoczesnie sa to przedsiebiorstwa, ktdre juz we wczesdniejszych okresach czesciej
zglaszatly problemy z obslugg zobowigzann kredytowych. Branze de facto najbardziej dotkniete
konsekwencjami wojny (albo poprzez utrate znacznej czesci pracownikéw, albo probleméw wynikajacych z
opdznien w lancuchach dostaw lub wrecz braku dostepu do sSrodkéw produkcji) tj. Przetworstwo
przemystowe, Budownictwo (tu pogorszenie wskaznika widoczne jest wylacznie w dziale Roboty
budowlane specjalistyczne) ale takze Handel (sekcjach o najwyzszym udziale firm korzystajacych z kredytow
bankowych) wciaz deklaruja bardzo wysoka obstluge zadluzenia — mimo lekkiego pogorszenia. W
Transporcie, gdzie ponad 30% firm zadeklarowato, ze juz silnie odczuto skutki wojny (poprzez m.in.: utrate
pracownikow, utrate / opoznienia w realizacji zleceni, wzrost kosztow), widoczne jest pogorszenie zdolnosci
do obstugi zadluzenia kredytowego, ale wciaz ponad 93% sekgji deklaruje terminowa obstuge zadtuzenia.
Wsrdd firm, ktére korzystaja z co najmniej jednego z czterech oprocentowanych instrumentow (kredyty
dtugo-, krétkoterminowe, pozyczki, leasing), klasa firm o najwyzszym odsetku podmiotéw terminowo

regulujacych zobowigzania sa podmioty korzystajace z dwoch instrumentow.

W formulowanych wI kw. 2022 r. prognozach zdolnosci do obstugi zobowiazan kredytowych na
najblizszy rok saldo ocen przyjelo warto$¢ ujemna. Po raz pierwszy® w probie przewaza udziat firm
spodziewajacych sie pogorszenia terminowosci obstugi kredytow, jakie zaciagnety. Najwieksze pogorszenie

salda prognoz widoczne jest wérdd firm budowlanych i transportowych, firm dostarczajacych dobr

5 Utrzymujacy sie niski popyt na kredyty przektada sie na relatywnie stabilny udzial kredytéw o obniZzonej jakosci - na koniec
2021 r. w sektorze MSP udziat kredytéw o obnizonej wartosci stanowit ok. 10,8% wielkosci zadtuzenia, a w sektorze duzych firm,
udziat kredytéw o obnizonej wartosci nie przekraczatl 5,4%. Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, www.nbp.pl

5 Problem zaczat by¢ badany w 2019 r.
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konsumpcyjnych trwatych oraz dobr nierynkowych. W ukladzie wedlug docelowego rynku zbytu oceny

zdolnosci obstugi zobowiazan kredytowych pogorszyly sie wsérod firm ze sprzedaza krajowa.

Wykres 142 Deklarowana obstuga zadluzenia Wykres 143 Prognozy obstugi zobowiazan
kredytowego [odsetki odpowiedzi] kredytowych [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 144 Deklarowana obstuga zadluzenia Wrykres 145 Prognozy obstugi zobowiazan
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

raczej staby, w dluzszym okresie wigkszy
silny przy eskalacji

raczej pozytywny
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wedlug SM NBP saldo przewidywanego popytu na kredyt w II kw. 2022 r. lekko wzrosto (kw/kw i r/r) -
wiecej firm wyrazilo zamiar zwiekszenia zadluzenia niz planujacych splate kredytu. W ukladzie
przekrojowym wzrost (kw/kw) salda prognozowanego popytu na kredyt wida¢ wséréd przedsigbiorstw:
Przetworstwa przemystowego (odnotowano zdecydowanie wiekszy przyrost odsetka firm planujacych
zwiekszenie niz splate zadtuzenia), Budowlanych (przy wyraznym spadku ztozonych wnioskéw w I kw br.)
oraz Transporcie (z bardzo niskiego ubieglo-kwartalnego poziomu rzeczywistego aplikowania o kredyt).
Dywersyfikacja rynkéw zbytu (tj. eksporterzy niewyspecjalizowani) sprzyja utrzymaniu wyzszych prognoz
popytu na dodatkowe finansowanie zewnetrzne. W ukltadzie wedlug wielko$ci zatrudnienia wzrost salda
popytu na kredyt czesciej niz kwartal temu (ale takZe rok temu) wida¢ w sektorze duzych firm — wyraznie

spadt tu odsetek firm planujacych obnizenie poziomu zadluzenia.
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Wykres 146 Prognoza popytu na kredyt [odsetki Wykres 147 Zrédla finansowania nowych
odpowiedzi] inwestycji [w odsetku firm planujacych rozpoczecie
inwestycji]
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Ramka 2 Wrazliwos¢ sytuacji przedsiebiorstw na zmiany poziomu stop procentowych

Wrazliwos¢ sytuacji przedsiebiorstw na zmiany poziomu stép procentowych jest relatywnie niska, a
aktualny poziom rynkowych stép procentowych ksztaltuje sie ponizej poziomow, ktére mogtyby skutkowac
wyrazna redukcja aktywnosci inwestycyjnej, pogorszeniem rentownosci, stratami na wyniku finansowym
lub znaczacym ograniczeniem skali dziatalnosci sektora przedsiebiorstw. Ok. V4 przedsiebiorstw deklaruje
wrazliwos¢ aktywnosci inwestycyijnej (24%), rentownosci (29%), znaku wyniku finansowego (23%) oraz skali
dziatalnosci (26%) na zmiany poziomu stép procentowych. Wsréd wiekszosci tych przedsiebiorstw aktualny
poziom rynkowych stép procentowych ksztattuje si¢ ponizej poziomdw, ktére mogloby stanowic zagrozenie w
wymienionych obszarach. Zdecydowanie najwyzsza wrazliwos¢ na zmiany stép procentowych wykazuja
producenci nietrwatych ddébr konsumpcyjnych (w mniejszym zakresie réwniez budownictwo oraz
przedsiebiorstwa swiadczace ustugi nierynkowe i konsumenckie), ale réwniez w ich przypadku aktualne
poziomy rynkowych stép procentowych ksztattuja sie ponizej Srednich deklarowanych poziomdéw stép

procentowych, ktére miatyby znaczacy negatywny wplyw na sytuacje w omawianych obszarach.

Wykres 148 Odsetek przedsiebiorstw wrazliwych na zmiany poziomu stép procentowych (lewy panel) oraz
$redni graniczny poziom stop procentowych prowadzacy do niekorzystnych skutkow w wymienionych
obszarach (prawy panel)

Wyrazna redukcja aktywnosci inwestycyjnej

0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 2 4 6 8 10 12
OGOLNIE 24 OGOLNIE 75
budownictwo 27 budownictwo 73
energetyka 21 energetyka 7,5
dobra kons. nietrwate 35 dobra kons. nietrwate 6,9
dobra kons. trwate 25 dobra kons. trwate 59
dobra zaopatrzeniowe 28 dobra zaopatrzeniowe 8,0
dobra inwestycyjne 20 dobra inwestycyjne 8,0
ustugi nierynkowe 28 ustugi nierynkowe 7,9
ustugi konsumenckie 26 ustugi konsumenckie 6,9
ustugi biznesowe 20 ustugi biznesowe 76
Znaczqce pogorszenie rentownosci
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 2 4 6 8§ 10 12
OGOLNIE 29 OGOLNIE 7.4
budownictwo 34 budownictwo 7,0
energetyka 27 energetyka 6,8
dobra kons. nietrwate 40 dobra kons. nietrwate 7,0
dobra kons. trwate 25 dobra kons. trwate 6,6
dobra zaopatrzeniowe 29 dobra zaopatrzeniowe 75
dobra inwestycyjne 25 dobra inwestycyjne 7.8
ustugi nierynkowe 33 ustugi nierynkowe 8,9
ustugi konsumenckie 32 ustugi konsumenckie 72
ustugi biznesowe 24 ustugi biznesowe 75
Zmiana wyniku finansowego na ujemny
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 2 4 6 8 10 12
OGOLNIE 23 OGOLNIE 11,0
budownictwo 26 budownictwo 10,0
energetyka 23 energetyka 11,1
dobra kons. nietrwate 30 dobra kons. nietrwate 10,2
dobra kons. trwate 17 dobra kons. trwate 9,4
dobra zaopatrzeniowe 25 dobra zaopatrzeniowe 11,4
dobra inwestycyjne 23 dobra inwestycyjne 11,8
ustugi nierynkowe 27 ustugi nierynkowe 10,6
ustugi konsumenckie 26 ustugi konsumenckie 10,9
ustugi biznesowe 20 ustugi biznesowe 1,2
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Znaczqce ograniczenie skali dziatalnosci

0 5 10 15 20 25 30 35 40 10 12
OGOLNIE OGOLNIE
budownictwo budownictwo
energetyka energetyka
dobra kons. nietrwate dobra kons. nietrwate
dobra kons. trwate dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe ustugi nierynkowe
ustugi konsumenckie ustugi konsumenckie
ustugi biznesowe ustugi biznesowe
Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Ceny producentow

W IV kw. 2021 r. dynamika cen produkcji globalnej w sektorze przedsigebiorstw niefinansowych
(szacowana na podstawie wskaznikow cen produkgji globalnej z wylaczeniem Rolnictwa, Dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej oraz Administracji publicznej, Edukacji i Opieki zdrowotnej) wyraznie
przyspieszyla - do 9,3% r/r, wobec 7% r/r w poprzednim kwartale. Do wzrostu dynamiki cen produkcji
przyczynit sie gtéwnie istotnie szybszy wzrost cen w przemysle (13,4% r/r, wg PPI), odpowiadajacym za

blisko 45% produkdji globalnej (z wylaczeniem rolnictwa, sektora finansowego i ustug publicznych).

Dynamika cen produkgcji przyspieszyta w prawie wszystkich analizowanych sektorach (poza Informacja i
komunikacja). Wérod sekcji ustugowych najszybciej rosty ceny w Obstudze nieruchomosci, Dziatalnosci
profesjonalnej, naukowej i technicznej (po 9,8% r/r), Gastronomi i zakwaterowaniu (ok. 7,9% r/r) oraz w
Handlu i naprawach® (7,6% r/r). Wolniej rosty ceny produkgji globalnej w Budownictwie (6,5% r/r), w
Transporcie i gospodarce magazynowej (3,2% r/r) i Informacji i komunikagji (1,6% r/r). Warto przypomnie¢,
Ze na wyrazne przyspieszenie wzrostu cen produkgji w I kw. br. wskazywaty odpowiedzi przedsiebiorstw z

poprzedniej edycji SM NBP.

Wykres 149 Roczna dynamika wskaznika cen Wykres 150 Wplyw zmian cen w sekcjach na
produkgji globalnej, zuzycia posredniego oraz PPI dynamike cen produkci globalnej w sektorze
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Zrédto: GUS, opracowanie NBP Zrédto: GUS, opracowanie NBP

W IV 2021 r. odnotowano jednak spadek ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia w materiaty,
surowce i ustugi obce sektora przedsiebiorstw. Przyczynit sie do tego wyrazny wzrost dynamiki deflatora
zuzycia posredniego - do 12,4% r/r (wobec 7,3% r/r w poprzednim kwartale). Jest to w najwigekszym stopniu
zwigzane ze wzrostem dynamiki cen producenta w Przemysle, w tym w szczegdlnosci w gateziach
wytwarzajacych dobra energetyczne (do 32,4% 1/, 19,9% r/r w poprzednim kwartale) i zaopatrzeniowe (do
16,9% r/r, 13,3% r/r w poprzednim kwartale). Wzrost ceny relatywnej zaopatrzenia (wzgledem produkgji)
wptynat ujemnie na ksztaltowanie sie wskaznika rentownosci na dziatalnosci operacyjnej (por. rozdziat

Sytuacja finansowa).

% Ceny produkcji w handlu sg odpowiednikiem marz.
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Dane o cenach producenta za styczen i luty br. wskazuja na dalsze wyrazne przyspieszenie dynamiki cen
produkcji w I kw. 2022 r. Wskaznik PPI wzrést o 16% r/r w styczniu i lutym, wobec wzrostu o 13,4% r/r w
IV kw. ub.r. Jeszcze silniej wzrosta dynamika cen produkgji sprzedawanej na rynek krajowy (21,4% r/r
przecietnie w styczniu i lutym, wobec 17,1% r/r w IV kw. ub.r.). Najwigksze wzrosty dynamiki cen
producenta odnotowano w dziatach przemystu, w ktorych ceny produkgji sa silnie uzaleznionych od
notowan cen surowcéw na rynku swiatowym oraz od ceny uprawnien do emisji CO2. Dalej przyspieszyt
wzrost cen dobr energetycznych (do 39,6% 1/r przecietnie w styczniu i lutym br.), w tym w Wytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energie elektrycznag, gaz, pare wodna i goraca wode (do 28,2% r/r styczniu i lutym, wobec
12,2% r/r w IV kw. ub.r.) oraz w Gérnictwie wegla (do 29,7% r/r styczniu i lutym), przy nizszej (niz w IV kw.
ub.r.) — cho¢ nadal wysokiej — dynamice cen w Wytwarzaniu koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
(58,6% r/r, przecigtnie w styczniu i lutym br.). Przyspieszyt takze wzrost cen ddbr zaopatrzeniowych (18,1%
r/r przecigtnie w styczniu i lutym br., wobec 16,9% r/r w IV kw. ub.r.). Dodatkowo w marcu odnotowano
wyrazne wzrosty cen surowcoéw przemystowych, w tym surowcdw energetycznych, stali czy surowcow
rolnych na rynku $wiatowym, co jest zwigzane z wybuchem wojny w Ukrainie i sankcjami naktadanymi na
Rosje. Przeklada sie to, wraz z wyraznym oslabieniem zlotego, na dalszy silny wzrost kosztow
zaopatrzenia — szczego6lnie pochodzacego z importu.

Wykres 151 Roczna dynamika wskaznika PPI w  Wykres 152 Notowania cen ropy naftowej, wegla i
gléwnych grupowaniach przemystowych [w %] gazu na rynkach §wiatowych [w USD, indeksy sty.
2016=100] oraz odsetek przedsiebiorstw
postrzegajacych ceny zaopatrzenia jako bariere
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Uwaga: dane o PPl w I kw. 2022 r. na podstawie informacji z
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Zrédto: Eurostat Zrédto: Szybki Monitoring NBP, Bloomberg

Na przyspieszenie wzrostu cen producenta w I kw. 2022 r. wskazuja takze odpowiedzi przedsiebiorstw
ankietowanych w SM NBP. Wskaznik presji cenowej, po lekkim spadku w poprzednim okresie, odnotowat
wyrazny wzrost - do najwyzszego poziomu w historii badania (54,5 pkt.).. Wzrost tego wskaznika, w relacji
do poprzedniego kwartatu, odnotowano we wszystkich podstawowych sektorach, tj. w Przemysle,

Budownictwie, Handlu i w pozostatych ustugach.

W II kw. spodziewane jest dalsze wyrazne przyspieszenie wzrostu cen produkcji przedsiebiorstw

ankietowanych w SM NBP. Przedsigbiorstwa istotnie cze$ciej niz w poprzednim badaniu oczekujg wzrostu
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cen oferowanych produktéw. W rezultacie piaty kwartat z rzedu wzrdst wskaznik salda kierunku zmian cen
produkgji (po korekcie sezonowej) - do najwyzszego w historii poziomu 73 pkt. Zdecydowana wigkszo$¢
przedsigbiorstw prognozuje wzrost cen oferowanych produktéw (77%), wyraznie mniej firm (22%)
utrzymanie cen na poziomie z poprzedniego kwartatu, a przedsiebiorstwa, ktore oczekuja spadku cen,
stanowia obecnie ponizej 1% ogoétu ankietowanych w SM NBP podmiotéw. Jednoczenie istotnie wzrosta
skala oczekiwanych podwyzek cen produkcji w II kw. br. — wskaznik prognoz cen producenta wzrést do 6
pkt. (wobec 4,7 pkt w grudniu ub.r.), tj. takze do najwyzszego poziomu w historii badania. Wzrost oczekiwan
inflacji cen producenta w ostatnim badaniu SM NBP nastapil w warunkach pogarszajacych sie nastrojow
w obszarze popytu, co sugeruje decydujaca role czynnikéw podazowych w ksztaltowaniu sie cen

produkcji.

Wyzsze prognozy cen oferowanych produktéw wynikaja gléwnie z dalszego wzrostu dynamiki cen
zaopatrzenia - w zwiazku z bardzo silnym wzrostem cen materialéw i surowcéw na rynku globalnym.
Dalszy znaczacy wzrost, do najwyzszego w historii poziomu (8,5 pkt.), odnotowal wskaznik
prognozowanych cen materiatéw i surowcdw SM NBP. W rezultacie ponad 60% firm wskazuje, ze wzrost
cen zaopatrzenia w paliwa, pozostate surowce i energie elektryczna bedzie miat kluczowy wptyw na wzrost
kosztow funkcjonowania firmy i ceny produkcji w kolejnym kwartale. Wyraznie mniejszy wplyw na
ksztattowanie cen produkcji bedzie mial natomiast wzrost wynagrodzen, ktéry wprawdzie jest — na tle

danych historycznych — relatywnie szybki, jednak wyraznie wolniejszy niz w wzrostu kosztdw zaopatrzenia.

Wykres 153 Oczekiwania zmian cen produkcji Wrykres 154 Wskaznik oczekiwan cen materiatow i
wlasnej oraz cen materialéw i surowcéw w surowcoéHw [w pp.] vs. trudnosci z zaopatrzeniem w

przysztym kwartale [w pp.] wyniku wojny w Ukrainie
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

H brak probleméw z dostepnoécig surowcow
m problemy z dostepno$cig surowcow

Znaczna skala wzrostu cen materialow i surowcow powoduje, ze przedsiebiorstwa moga mie¢ wiekszy
problem z pelnym przerzuceniem rosnacych - z tego tytulu — kosztdw na odbiorcow. Moze to prowadzi¢
do dalszego pogorszenia optacalnosci prowadzenia dziatalno$ci w I oraz II kw. br. Na wysokim poziomie
19,3% (wobec 21,1% w poprzednim miesiacu) ksztattowat sie odsetek przedsiebiorstw, ktére w otwartym
pytaniu SM NBP wskazywaly na wzrost kosztow zaopatrzenia jako na bariere mogaca zagrozic
funkcjonowaniu przedsiebiorstwa, a drozejace surowce i pdtprodukty sa obecnie najczesciej sygnalizowana
bariera. Wyraznie rzadziej badane podmioty wskazywaty w tym pytaniu na rosnace koszty pracy (4,3%

firm).
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Wzrost cen zaopatrzenia jest czesto zwiazany z niedoborami materialow i surowcow wykorzystywanych
w procesie produkcyjnym — w zwiazku z niewystarczajaca podaza i nasilajgcymi sie trudnosciami
logistycznymi. W marcowej edycji badania SMNBP ponad 30% podmiotéow wskazywato na bardzo duze
znaczenie problemu z dostepnos$cia surowcow i materialéw lub ciagloscia ich dostaw w rezultacie wojny w
Ukrainie. Jednoczesnie przedsiebiorstwa, ktére mialy problem niedoboru materiatow i surowcéw
potrzebnych do produkgji, prognozowaty w SM NBP o ok. 6 pp. szybszy wzrost cen zaopatrzenia i o blisko

3 pp. szybszy wzrost cen produkgji w II kw. br. niz pozostate firmy.

Wysoka dynamika cen producenta utrzyma sie, zdaniem ankietowanych firm, w dluzszym okresie (w
horyzoncie co najmniej kolejnych 12 miesiecy). Na historycznie wysokim poziomie (72%) ksztattowat sie
odsetek podmiotéw SM NBP oczekujacych wzrostu (w okresie roku) cen oferowanych produktow, istotnie
powyzej $redniej tego wskaznika w historii badania (51%). Jednocze$nie jedynie 3% oczekiwato spadku cen
produkgji. Najczesciej podwyzki cen w horyzoncie kolejnego roku sg planowane w Handlu i naprawach (82%
firm), Budownictwie (79%) i w przemysle (78%), relatywnie rzadziej w Transporcie i w pozostatych sekcjach

ustugowych (bez Handlu) (po ok. 60%).

Wykres 155 Prognozy CPI w perspektywie roku Wykres 156 Udzial firm prognozujacych wzrost
[w pp.] CPI vs. wptyw wojny w Ukrainie na sytuacje
przedsiebiorstwa
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace ksztaltowania sie inflacji cen konsumenta (CPI w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy) istotnie wzrosty®. Wyzszy niz w poprzednim badaniu byt odsetek
przedsigbiorstw prognozujacych przyspieszenie wzrostu cen konsumenta (65,1%, wobec 57,7% w grudniu
ub.r.), przy spadku udziatu firm oczekujacych utrzymania dynamiki cen konsumenta na obecnym — wysokim

— poziomie (do 11,6%), jak i udzialu podmiotéw (do 7,6%) oczekujacych spadku dynamiki CPI.

Odnotowany w marcu br. wzrost oczekiwan inflacyjnych (SM NBP) jest w znacznym stopniu skutkiem
wojny w Ukrainie. Podmioty, ktére odczuly wyrazny wptyw konfliktu zbrojnego na swoja kondycje
ekonomiczna formutuja istotnie wyzsze oczekiwania dotyczace ksztaltowania si¢ zaréwno cen zaopatrzenia

i oferowanych produktéw, jak i cen konsumenta (inflacji CPI). Prognozowany wzrost cen materiatéw i

® Pomimo dalszego wzrostu poziomu referencyjnego (do 9,2% 1/r w styczniu br.), do ktérego odnosily sie przedsiebiorstwa
odpowiadajac na pytanie w ankiecie SM NBP.
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surowcow w II kw. br. w tej grupie firm jest o ok. 5 pp. wyzszy, a wzrost cen produkdji o ok. 3 pp. wyzszy
niz w przypadku pozostatych podmiotéw. Jednoczesnie przedsiebiorstwa negatywnie dotkniete skutkami
wojny (w momencie wypelniania ankiety) wyraznie czesciej oczekiwaty wzrostu inflacji CPI (75% firm) niz
pozostale podmioty (62%). W poprzednim (grudniowym) badaniu SM réznice w oczekiwaniach inflacyjnych

formutowanych w tych dwoch podprébach byly zdecydowanie mniejsze.
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Uwagi metodologiczne

1. Prezentowane opracowanie opiera si¢ gtownie na dwdch zZrédiach danych: ankiecie Szybki Monitoring
NBP (SM) oraz sprawozdaniach o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na
srodki trwate (wyniki finansowe, dane GUS).

2. Badania SM prowadzone sa nieprzerwanie od konca 1997 r. Ostatnie badanie SM odbyto si¢ w marcu
2022 r. W badaniu SM wzieto udzial 2661 podmiotéw wybranych zterenu calego kraju. Byly to
przedsigbiorstwa z sektora niefinansowego reprezentujace wszystkie sekcje PKD poza rolnictwem,
lesnictwem i rybotéwstwem, oba sektory wlasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz duze jednostki.
Ze wzgledu na przewage w prdbie przedsiebiorstw duzych, za ktéra jednak przemawia silna
koncentracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowaé zpewna
ostroznoscia. W probie wyraznie niedoreprezentowane sa zwlaszcza mikro przedsiebiorstwa.

3. Sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym, ktore przedsigbiorstwa zobowiazane sa
przesyla¢ do GUS na koniec kazdego kwartalu. Obowigzek sprawozdawczy spoczywa na
przedsigbiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osdb.
Dostepne dane obejmujg wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, lesnictwem
i rybotéwstwem. Liczba przedsigbiorstw objetych badaniem na koniec grudnia 2021 r. wyniosta 17 611,
tj. 0 79 mniej jednostek niz rok wczesniej.

4. W czesci opartej na sprawozdawczosci finansowej GUS prezentowane sa najczesciej dane kwartalne, tj.
dane dotyczace okresu jednego kwartatu. Ten sposdb prezentacji dotyczy m.in.: przychoddw, kosztow,
wyniku finansowego czy inwestycji.

5. Podstawowa metoda konstrukgji prezentowanych w raporcie wskaznikéw na bazie danych ankietowych
jest réznica miedzy procentem odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsigbiorstw.
Wskazniki te przyjmuja wartosci z przedziatu od +100 do -100. Ujemne wyniki nalezy interpretowac jako
pogorszenie sie stanu koniunktury, natomiast dodatnie, jako jego poprawe,

6. W raporcie rzeczywisty kurs ztotego liczony jest jako $redni kurs za okres, w ktérym wypelniana jest
ankieta (jest to ok. pierwszych 12 dni roboczych ostatniego miesiaca w kwartale).

7. Dla oznaczenia wskaznikdw wyréwnanych sezonowo zastosowano skrot ,,s.a.” — seasonally adjusted.

8. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

e wg rodzajow dziatalnosci PKD w podziale na: Przemyst, Budownictwo, Handel, Ustugi badz
z uwzglednieniem sekcji PKD

e ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekgji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na
ktore sktada sie: Dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, Informacja
i komunikacja, Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci, Dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa itechniczna, Dziatalno§¢ w zakresie uslug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca,
Edukacja, Dziatalnos$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

e wg sektoréw wiasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz form wilasnosci

o wg klas wielko$ci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999
oraz 2000 i wiecej 0s6b (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych)
i duze przedsigbiorstwa (250 i wiecej pracownikow)

e wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiebiorstwa produktéw: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwale inietrwale oraz pdtprodukty/dobra

zaopatrzeniowe.
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wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw oraz ustugi nierynkowe
(gldwnie: edukacja i zdrowie).

wg eksporterow (przedsiebiorstw z niezerowymi przychodami z eksportu) i nieeksporterdw (firmy
z zerowymi przychodami z eksportu) lub dodatkowo wg eksporterow wyspecjalizowanych (firmy
2 50% lub wyzszym udzialem eksportu w sprzedazy) i eksporteréw niewyspecjalizowanych (firmy

z nizszym niz 50% udziatem eksportu w sprzedazy).

9. Wskazniki na bazie danych finansowych liczone sa w nastepujacy sposob:

Wskaznik rentownosci obrotu netto = relacja wyniku finansowego netto do przychodéw og. *100
Wskaznik rentownosci sprzedazy = relacja wyniku na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy *100
Ptynnos¢ finansowa (IIl st.) = relacja aktywow obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych,
przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,2. (Wartos¢ wymieniana przez roznych autoréw,
jako $rednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci
przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ szybka (Il st.) = relacja inwestycji krotkoterminowych inaleznosci krétkoterminowe do
zobowiazan krotkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartosé
wymieniana przez roznych autoréw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rdzna
w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Ptynno$¢ gotdwkowa (Ist) = relacja inwestycji krétkoterminowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 0,2. (Wartos$¢ wymieniana przez
roznych autordw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od
wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskaznik ogdlnego zadluzenia = relacja zobowigzan i rezerw na zobowigzania do sumy aktywoéw
wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu = relacja zysku brutto i catkowitych odsetek do wydatkéw na spltate
catkowitego zadtuzenia (raty kapitalowe i odsetki).

Wskaznik samofinansowania = relacja kapitatu wlasnego do sumy bilansowej wyrazona w procentach
Wskaznik zaangazowania kapitaléw wlasnych = relacja kapitaléw wiasnych do aktywow trwatych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego = relacja zobowigzan krétkoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego = relacja zobowigzan dlugoterminowych do sumy

bilansowej wyrazona w procentach

10. Wykresy pudelkowe umozliwiaja zobrazowanie podstawowych informacji dotyczacych rozktadu

empirycznego badanej cechy na jednym rysunku. W raporcie zostaty one wykorzystane do pokazania

trzech podstawowych wymiarow wybranych wskaznikéow (poziomu, skali zmiany kw/kw lub r/r i

zréznicowania branzowego) na tle danych historycznych.

Wskazniki liczone sa kwartalnie, w wiekszosci przypadkéw szereg czasowy zaczyna sie od 2005 .
(w przypadku gdy jest inaczej odpowiednia informacja znajduje si¢ przy wykresie)

W przypadku wskaznikow wrazliwych na sezonowos¢ uwzgledniono dane tylko z kwartaléw
analogicznych do najnowszej obserwacji (odpowiednia adnotacja znajduje sie woéwczas przy
wykresie)

Skala zmiany prezentowana jest tylko na tle spadkéw danego wskaznika lub tylko na tle wzrostow
danego wskaznika (w zalezno$ci od kierunku ostatniej zmiany)
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e Zroznicowanie branzowe wskaznika dla danego kwartatu liczone jest jako odchylenie standardowe

wartosci wskaznika dla dziatéw PKD (z pominieciem 3% najmniejszych i 3% najwyzszych wartosci

w celu zminimalizowania wptywu wartosci odstajacych).

e Parametry rozkladu zilustrowane na wykresach pudetkowych w raporcie:

mediane - Srodkowa linia w pudetku

wartos¢ 1. kwartyla - linia ograniczajaca pudetko od dotu

wartos¢ 3. kwartyla — linia ograniczajaca pudetko od gory

IOR (rozstep ¢wiartkowy) — réznica miedzy 3.1 1. kwartylem, zobrazowana przez wysoko$¢
pudetka

gorny was — ktérego kraniec wyznaczony jest przez wartos¢ najwiekszej obserwacji nie
wiekszej niz 3.kwartyl + 1,5*IQR, zobrazowany przez pionowgq linie zaczynajaca sie w
gbrnej czesci pudetka

dolny was — ktérego kraniec wyznaczony jest przez warto$¢ najmniejszej obserwacji nie
mniejszej niz 1. kwartyl — 1,5*IQR, zobrazowany przez pionowa linie zaczynajaca sie w
dolnej czesci pudetka

obserwacje odstajace — wartosci wieksze niz 3.kwartyl + 1,5*IQR lub mniejsze niz 1.kwarty]l
- 1,5*IQR, zobrazowane przez czarne kropki

obserwacja najnowsza — zobrazowana przez czerwong kropke

Rysunek pomocniczy — parametry rozkladu prezentowane na wykresie pudetkowym

<4——najwiegksza wartos¢ nie wieksza niz 3. kwartyl + 1,5¥I1QR

<——najnowsza obserwacja

«4— 3. kwartyl —

<4 mediana IQR (rozstep ¢wiartkowy)

4— 1. kwartyl —-

<4—— najmniejsza wartos¢ nie mniejsza niz 1. kwartyl - 1,5%IQR

° <4—— obserwacja odstajaca

Zrédlo: Opracowanie wlasne NBP

APROBOWAL ZATWIERDZIL

Piotr Boguszewski Jarostaw Jakubik
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# NARODOWY BANK POLSKI Szybki Monitoring 11 kw. 2022

KOD: |:I PKD 2007;:] Forma wlasnosei: [ Wojewédztwo: [: |

Obrét za 2021 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow. 10 min EUR] I:l Czy przedsigbiorstwo sprzedaje poza Polskg [TAK/NIE]: |:|
Liczba osdb zatrudnionych - na dzien 1111 2022 r.: | |

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze popyt na jego produkty w ciagu najblizszych 12 miesigey, w tym w Il kw. 2022 r., zachowa si¢ nastgpujaco:

A. wyraZnie wzro$nie - gléwnie jako efekt typowego dla przedsiebiorstwa w tym okresie (sezonowego/przej$ciowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraZnie wzrosnie - giéwnie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsiebiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

D. wyraZnie spadnie - ale zjawisko to ma charakter sezonowy/przejsciowy

E. wyraZnie spadnie - w wyniku trwale obserwowanego spadku zapotrzebowania na produkty przedsiebiorstwa

1. przewidywania na Il kw. 2022 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu I: I

2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy 5 I

2. Czy w Il kw. 2022 r. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie inwestycji rozpoczetych przed dniem
wypelniania ankiety i realizowanych obecnie?
A. realizacja bez zmian
. zakonczenie zgodnie z planem
zwigkszenie naktadéw wzgledem wezesniejszego planu
rezygnacja lub redukcja
nie dotyczy - brak rozpoczetych inwestycji

w

Czy w ciagu najblizszych 12 miesigey, w tym w Il kw. 2022 r., przedsigbiorstwo planuje:

rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gféwnie Srodkami wiasnymi
rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposéb

.
D.
E.
3.
A. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gféwnie kredytem bankowym
B.
C.
D. przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dzialan

. plany na Il kw. 2022 r. H I
. plany na najblizsze 12 miesigcy 3 |

Jak przedsigbiorstwo ocenia skale p idywanych r oW i tycyjnych na 2022 r., w tym w Il kw.:

N

naktady bedg znacznie wieksze

naklady bedg nieznacznie wigksze

naktady bedg poréwnywalne

naklady beda nieznacznie mniejsze

naktady bedg znacznie mniejsze

F. w obu wymienionych okresach przedsigbiorstwo nie inwestowafo/ nie bedzie inwestowato

moomx» &

1. plany na Il kw. 2022 r. w poréwnaniu do Il kw. 2021 r [ |

2. plany na caty 2022 r. w poréwnaniu do 2021 r. |: |

6. Jaki jest obecnie stan g gélnych kategorii zag W przedsie

A - zbyt duzy B - wystarczajgcy C - zbyt maly D - nie dotyczy

1. zapasy produktéw gotowych

2. zapasy towaréw

3. zapasy materiatow

6. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkeyjnych w przedsigbiorstwie (w %):

7. Czy nastapily lub nastapia zmiany ceny gléwnego produktu i/lub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo?

A. wzrost

B. bez zmian

C. spadek

1. zmiany w | kw. br. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu [: I
2. plany na Il kw. 2022 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu [2 I

3. plany na najblizsze 12 miesiecy |: |
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8. Przedsiebiorstwo przewiduje, ze:

1. ceny sprzedawanych wyrobdw i ustug w Il kw. br. (w relacji do stanu na dzien 31 marca br.) wzrosna/spadna o ...% | |

2. ceny nabywanych przez przedsiebiorstwo surowcéw i materiatow w Il kw. 2022 r. (w relacji jw.) wzrosna/spadna o ...% | |

3. w styczniu 2022 r. wskaznik CPI (inflacja) wyniost 9,2% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych 12
miesiecy ceny: (A) - beda rosty szybciej niz 0 9,2%; (B) - beda rosty w tempie 9,2%; (C) - beda rosty wolniej niz 0 9,2%;(D) -
pozostang bez zmian; (E) - beda spadac; (F) - nie wiem

9. Czy wl kw:. br. przedsiebiorstwo miato problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej? |: |

A. nig, nie miato
B. tak, sporadycznie
C. tak, czgsto

10. Czy wl kw: br. przedsigbiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych? ; |

A. nie, nigdy
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

11. Jaki procent naleznosci oraz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug wl kw. br. stanowily?

A — brak (0), B — nie wiecej niz 10%, C — od 10% do 50%, D - powyzej 50%

1. naleznosci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogdtem |i |

2. zobowiazania przeterminowane w relacji do zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ogétem |: |

12. Czy wciagu najblizszych 12 miesiecy przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany w obszarze plynnosci i regulowania zobowiazan?

A. sytuacja znacznie sig poprawi

B. sytuacja nieznacznie sie poprawi

C. sytuacja nie zmieni sie

D. sytuacja nieznacznie sie pogorszy

E. sytuacja znacznie sie pogorszy

F. nie dotyczy - brak odpowiednich zobowigzar

1. plynnos¢ finansowa |: |

2. zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych |: |

3. zobowiazania pozabankowe ]: |

13. Czy wl kw: br. przedsigbiorstwu odméwiono udzielenia kredytu bankowego? |: |

A. tak, z powodu braku (pogorszenia sig) zdolnosci kredytowej

B. tak, poniewaz przedsiebiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczen
C. tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie A) i B)

D. nie, przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w | kw.

E. nie, przedsiebiorstwo nie ubiegato si¢ o kredyt w | kw.

14. Zgodnie z planami przedsiebiorstwa do kornca czerwca 2022 r. zadtuzenie z tytutu kredytéw bankowych wrelacji
do stanu na dzier 31 marca br.:

A. znaczaco wzrosnie

B. powigkszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmnigjszy sie w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraznemu obnizeniu

F. nie dotyczy (przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)

15. Czy w zakresie obstugi zadtuzenia z tytutu kredytow bankowych: |: I

A. przedsiebiorstwo nie ma probleméw z ich obstuga
B. przedsiebiorstwo boryka sie z problemami z ich obstugg
C. przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

16. Prosze okresli¢ rodzaj oprocentowania zadluzenia z jakiego firma korzysta (s - wg. stopy statej / v - wg. stopy zmiennej / n - nie dotyczy):

1. kredyty ztotowe, diugoterminowe |: I
2. kredyty ztotowe, krotkoterminowe |: |
3. zlotowa pozyczka bankowa |: I
4. leasing |Z l

17. Przy jakim poziomie (w %) rynkowych stop procentowych wystapilyby ponizsze sytuacje (w przypadku matej wrazliwosci przedsiebiorstwa na
zmiany stop procentowych prosimy wpisac liczbe 0, a jesli przedsiebiorstwo generuje obecnie straty - punkt 3 prosimy pozostawi¢ pusty):

1. przedsigbiorstwo zmuszone bytoby do wyraznej redukcji aktywnosci inwestycyjnej I I
2. widocznie pogorszytaby sie rentownos¢ przedsigbiorstwa :
3. przedsiebiorstwo uzyskatoby ujemny wynik finansowy - o ile obecny jest dodatni :
4. przedsigbiorstwo znaczaco zaczetoby ograniczaé aktywnosc | |

5. przedsiebiorstwo jest w bardzo matym stopniu wrazliwe na niewymienione powyzej skutki zmiany stép procentowych I:I
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18-a. Jaki jest w przedsiebiorstwie udziat przychodow z eksportu w przychodach ogétem (w %): [

18-b. Jaka cze$¢ (w %) przychoddw z eksportu stanowi eksport nieoptacalny (nieoptacalny rozumiany jako cena*kurs
niepokrywajace kosztow produkcji i pozostatych kosztow zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cata sprzedaz na eksport jest optacalna nalezy wpisac 0:

19. Przedsiebiorstwo oczekuje, ze wielkos¢ eksportu zachowa sie nastepujaco:

A. wzrosnie

B. spadnie

C. utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie
N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

1. prognozy na Il kw. 2022 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu I:

2. prognozy na najblizsze 12 miesiecy I:

20. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym eksport jest nieoptacalny (w PLN)?:

1. dla USD |

2. dla Euro ]

21. Jaki jest udziat importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalnosci przedsigbiorstwa (w %)? Przy braku importu
nalezy wpisac 0:

22. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktorym import jest nieoptacalny (w PLN)?

1. dla USD |
2. dla Euro |
23. Czy wl kw. br. w przedsiebiorstwie pojawita sie presja na wzrost ptac ze strony pracownikow? I:

A. tak, naciski te nasility sie w stosunku do poprzedniego kwartatu
B. tak, ale nie sg one wigksze niz zwykle
C. nie

24. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wynagrodzen?

A. tak, planuje znaczne zwiekszenie przecietnego wynagrodzenia
B. tak, planuje niewielkie zwigkszenie przecigtnego wynagrodzenia
C. tak, planuje obnizenie przecigtnego wynagrodzenia

D. nie planuje zmian

1. plany na Il kw. 2022 .

2. plany na najblizsze 12 miesiecy

25-a. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni sie wll kw. 2022 r., to o ile procent? |

25-b. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni sig w ciagu najblizszych 12 miesigcy, to o ile procent? |

26. Jak przedsiebiorstwo ocenia relacje miedzy zmianami wynagrodzen i wydajnosci pracy (mierzonej wielko$cia |:

wartosci dodanej, przypadajacej na 1 zatrudnionego) wl kw. br. (zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):

A. wynagrodzenia wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnos¢ pracy (takze gdy wydajnos¢ nie wzrosta)
B. wynagrodzenia wzrosty w zblizonym stopniu co wydajnos¢ pracy

C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajnos$¢ pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwigkszyta sie wydajnosc pracy

E. wynagrodzenia i wydajnosé pracy nie wzrosty

27. Czy przedsigbiorstwo ma nieobsadzone stanowiska pracy (wakaty)? [TAK/ NIE] |:

28. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wielkos$ci zatrudnienia?

A. tak, zatrudnienie zwigkszy sie
B. tak, zatrudnienie zmniejszy sie
C. nie, zatrudnienie nie zmieni sie

1. plany na Il kw. 2022 IE

2. plany na najblizsze 12 miesigcy |: |
29. Jakiego odsetka pracownikéw (w %) beda dotyczy¢ prognozowane podwyzki wynagrodzen? I: I
A. do 20%

B. 20-50%

C. 50-80%

D. powyzej 80%
E. nie dotyczy

30. Czy wl kw. 2022 r. i w perspektywie najblizszych 12 miesigcy przedsigbiorstwo odnotowalo wyrazne zmiany kosztow operacyjnych?

A. znaczny wzrost
B. niewielki wzrost
C. bez zmian

D. niewielki spadek
E. znaczny spadek

1. zmiany w | kw. 2022 .
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2. prognozy ha na najblizsze 12 miesiecy I:

31. Jezeli przedsigbiorstwo zaobserwowato w | kw. br. (lewy panel) badz spodziewa sie w ciagu najblizszych 12 miesigcy (prawy panel) znacznego
wzrostu kosztow, to co jest tego przyczyna? Prosimy o ocene od 0 (brak znaczenia), przez 1 (niewielkie znaczenie) az do 2 (kluczowe znaczenie):

-

. wzrost cen surowcow i pdiproduktow, z wytaczeniem cen gazu i paliw

| kwartal br. Najblizsze 12 miesiecy

. wzrost cen gazu i paliw IZ |: I

2

3. wzrost cen energii elektrycznej |;

4. wzrost obciazen z tytutu podatkdw, sktadek i optat urzedowych |:

5. wzrost wynagrodzen I: I: I

6. wzrost pozostatych kosztéw I: I: I

32. Jak przedsiebiorstwo ocenia rentownosc sprzedazy wl kw. br.?

A. satysfakcjonujgcy poziom 1. sprzedaz krajowa
B. niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentownos$¢ pozostata dodatnia

C. przedsigbiorstwo ponosi straty na sprzedazy

D. nie dotyczy 2. eksport

33. Czy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany rentownosci sprzedazy w ciagu najblizszych 12 miesiecy?

A. znaczny wzrost
B. niewielki wzrost
C. bez zmian

D. niewielki spadek
E. znaczny spadek

34. Jak przedsigbiorstwo ocenia swoja obecna sytuacje ekonomiczna, pomijajac typowe dla tego okresu wahania
sezonowe?

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

D. zla (istnieja realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacii)
E. zla (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badz upadtoscig firmy)

35. Czy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?

A. tak, nastapi poprawa sytuacji
B. tak, nastapi pogorszenie sytuacji
C. nie, sytuacja firmy nie ulegnie wiekszym zmianom

1. przewidywania na |l kw. 2022 r.

2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy

36. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnos¢ swojej przysztej sytuacji ekonomicznej? I: I

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

37-a. Jak przedsigbiorstwo ocenia wplyw wojny na Ukrainie na swoja kondycje ekonomiczna:

A. juz obecnie jest on istotnie negatywny

B. aktualnie jest on raczej staby, ale jego diuzsze trwanie nawet tylko na obecnym poziomie bedzie oddziatywato wyraznie negatywnie
C. bedzie on znaczgco negatywny tylko woéwczas, gdy dojdzie do znaczacej jego eskalacji w innych formach

D. konflikt ten ma lub bedzie miat raczej pozytywny wplyw na kondycje przedsigbiorstwa (np. wzrasta popyt na jej wyroby/ustugi)

E. sytuacja ta nie ma i raczej nie bedzie miata wiekszego wplywu na kondycje przedsigiorstwa

37-b. Jak przedsiebiorstwo ocenia wplyw nastepujacych skutkéw (obecnych iflub przysziych) wojny na Ukrainie (0 - znaczenie czynnika
nieistotne, 6 - znaczenie bardzo duze):

A. ograniczenie importu z lub przez Ukraine

B. ograniczenie eksportu do lub przez Ukraing

C. problemy we wspdipracy gospodarczej z Rosja

D. wzrostu cen surowcédw i materiatow

F. wzrost niepewnosci

E. problemy z dostepnoscig surowcdéw i materiatéw lub ciagtoscig ich dostaw :

G. mozliwa duza fali migracji

H. powrét czesci pracownikéw na Ukraine

|. inne wazne skutki, jakie...?

Szybki Monitoring NBP

74



Formularz ankietowy

38. Czy rozwiazania podatkowe przyjete wramach Polskiego tadu: I:

A. beda stawiaty przedsiebiorstwo przed koniecznoscia podwyzek cen produkowanych wyrobéw i ustug

B. moga wymusza¢ konieczno$é obnizek cen produkowanych wyrobdw i ustug

C. beda neutralne z punktu widzenia polityki cenowej przedsigbiorstwa

D. ze wzgledu na ztozonos¢ tych przepisow przedsigbiorstwo nie umie jeszcze ocenic ich wptywu na zmiany cen wiasnych produktéw i ustug

39. Czy w opinii przedsiebiorstwa rozwiazania podatkowe przyjete w Polskim t.adzie beda mialy wplyw na atrakcyjnosc nastepujacych form
zatrudnienia (-1 - zmniejsza, 0 - niewiele zmienia, 1 - mocno zwigksza dla pracodawcy):

1. umowy o prace

2. umowy o dzieto

3. samozatrudnienie

4. umowy zlecenia

40. Czy pakiet rozwiazan podatkowych przyjetych w Polskim tadzie jest:

A. bardziej korzystny dla firm krajowych niz zagranicznych

B. bardziej korzystny dla firm zagranicznych niz krajowych

C. jego skutki sa podobne dla firm krajowych i zagranicznych

D. ze wzgledu na ztozonos¢ tych przepiséw przedsiebiorstwo nie umie jeszcze ocenié tej kwestii

41. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie problemow (do 10 zdan), jakie wnajblizszym czasie (pot roku) moga by¢ istotne dla kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Prosimy o szczegdlne uwzglednienie tych zagadnien, ktére wplywaja na wielko$¢ produkcji {(mozliwo$¢ jej zwiekszenia, wzgledne
powody ograniczenia skali dziatalno$ci), plynno$¢ przedsiebiorstwa, zadiuzenie kredytowe oraz optacalno$¢ eksportu. W przypadku, jesli nie
pojawiaja sie zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje sie ich wystapienia w podanym terminie, prosimy wpisac "brak problemow":
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