NARODOWY
BANK POLSKI

Nr 01/25 (styczen 2025 r.)

Szybki Monitoring NBP

Analiza sytuacji sektora przedsi¢biorstw




Nr 01/25 (styczen 2025 r.)

Szybki Monitoring NBP

Analiza sytuacji sektora przedsi¢biorstw

Departament Analiz i Badari Ekonomicznych
Warszawa, 2025 r.



Streszczenie
L Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw
II. Popyt i aktywno$¢ produkcyjna
IL.1. Sprzedaz
I1.2. Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych i czynnika pracy
I1.3. Zapasy
I1.4. Prognozy sytuacji sektora przedsiebiorstw
I1.5. Ocena poziomu niepewnosci
I1.6. Ryzyko bankructwa
I Efektywnos¢ oraz sprawnosc¢ dziatania
III.1. Miary zintegrowane
III.2. Kosztochtonno$¢ i rentownos¢
I11.3. Optacalnosc¢ eksportu
III.4. Wydajnos$¢ pracy
IIL.5. Sytuacja ptynnosciowa
III.6. Sprawnos¢ dziatania — wspétczynniki rotacji
III.7. Prognozy rentownosci i ptynnosci
Iv. Koszty
IV.1. Koszty ogdtem
IV.2. Koszty pracy
IV.3. Prognozy wynagrodzen
V. Wyniki ekonomiczne i finansowanie dziatalnosci
V.1. Wynik finansowy
V.2. Biezaca i przyszta ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw
V.3. Struktura finansowania dziatalnosci
V.4. Popytna kredyt ijego dostepnos¢
V.5. Jakos¢ obstugi zadluzenia kredytowego
V.6. Prognozy popytu na finansowanie bankowe
VL Rozwj i inwestycje
VL1. Biezacy poziom aktywno$ci inwestycyjnej
VI.2. Struktura naktadow
VI.3. Prognozy aktywnosci inwestycyjnej
VII.  Ceny i mechanizmy cenotworcze

VIIL.1.Biezace ceny produkgji

VII.2.Prognozy cen produkcji

VIL.3.Czynniki ksztattujace prognozy cen produkgji

VIIL.4.0Oczekiwania inflacji cen konsumenta

Uwagi metodologiczne

Aneks

Formularz ankietowy

Spis tresci

w

N G U1

10
12
15
16
17
17
18
21
22
23
25
26
29
29
30
33
35
35
35
38
39
40
42
43
43
45
45
49
49
50
51
52
54
57
61



Autorzy:

Urszula Bitner
Grzegorz Grabek
Zuzanna Iwanicka
Anna Kopytowska
Piotr Popowski
Lukasz Postek
Katarzyna Puchalska
Agnieszka Sawicka

Izabela Tymoczko



Streszczenie

Streszczenie

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw niefinansowych (SPN) w III kw. 2024 r. pogorszyla sie w
ujeciu rocznym. W szczegolnosci wynik finansowy brutto SPN byt znaczaco nizszy niz rok wczesniej. Co
wiecej, spadek wyniku byt glebszy niz w Il kw. ub.r., cho¢ to pogorszenie byto w znacznej mierze efektem
czynnikéw jednorazowych. Tym niemniej gtebszemu spadkowi zysku sektora towarzyszylo pogorszenie
wiekszo$ci miar efektywnosci i sprawnosci dziatania przedsiebiorstw. Natomiast rentownosc sprzedazy
nie zmienita si¢ istotnie wobec poprzedniego kwartatu, do czego — mimo wzrostu kosztéw — przyczynito

sie wyhamowanie spadku przychodéw ze sprzedazy.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP (SM NBP) sugeruja, ze w IV kw. 2024 r. sytuacja ekonomiczna
przedsiebiorstw pozostata ostabiona na tle ocen historycznych. Nieznacznie zmniejszyl sie réwniez
odsetek przedsiebiorstw oczekujacych jej poprawy w horyzoncie kwartatu i roku, przy mniejszej

oczekiwanej skali wzrostu popytu i rentownosci dziatalnosci.

Zatrudnienie w SPN w III kw. 2024 r. ponownie nieznacznie si¢ obnizylo, przy pogorszeniu prognoz jego
zmian w I kw. br. Jednoczes$nie wzrostowi odsetka firm zapowiadajacych wzrost wynagrodzen w tym

okresie, towarzyszylo zmniejszenie przecietnej skali planowanej podwyzki.

Zadluzenie SPN z tytutu kredytéw na koniec III kw. 2024 r. bylo nieznacznie wyzsze niz rok wczesniej.
Skala zainteresowania przedsiebiorstw pozyskaniem finansowania bankowego w IV kw. nie zmienita sig,

natomiast obnizyta sie jego dostepnos¢, a takze deklarowana jakos¢ obstugi zadluzenia kredytowego.

W III kw. 2024 r. ponownie spadly naktady inwestycyjne SPN. Ograniczenie aktywnos$ci inwestycyjnej
sektora wynikalo ze spadku inwestycji duzych przedsiebiorstw, zwigzanego m.in. z zakornczeniem
wykorzystywania srodkéw z poprzedniej i powolnego tempa absorpgji srodkéw z nowej perspektywy
finansowej UE. Wyniki SM NBP sugeruja natomiast zwiekszenie optymizmu inwestycyjnego
przedsigbiorstw, na ktére wskazuje wzrost udzialu firm zainteresowanych rozpoczynaniem nowych

inwestycji.

Udziat przedsiebiorstw prognozujacych wzrost cen wlasnych w I kw. br. nieznacznie wzrdst, przy
stabilizacji skali przewidywanych podwyzek. Nadal najwiecej przedsiebiorstw jako gléwna przyczyne
planowanych podwyzek cen wskazuje rosnace koszty zaopatrzenia, cho¢ wyraznie wzrdst odsetek

podmiotéw, dla ktérych decydujacym czynnikiem jest wzrost kosztow pracy.
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

I. Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw!

Syntetyczny wskaznik oparty na danych finansowych sektora przedsiebiorstw sugeruje, ze w III kw. 2024 r.
kondycja sektora ponownie si¢ pogorszyla i byta nieco mniej korzystna niz przecietnie (por. Wykres 1).
Negatywnie oddzialywala na nia przede wszystkim obniZzona rentownos$¢ dzialalnosci firm. Wedtug
deklaracji przedsiebiorstw nieznaczne pogorszenie ich sytuacji ekonomicznej miato miejsce takze w IV kw.,
cho¢ formulowane oceny sugerowaty, Ze sytuacja ta byla zblizona do neutralnej. Jednocze$nie w I kw. br.

przedsiebiorstwa oczekuja stabilizacji koniunktury w sektorze.

Wykres 1 Wskaznik syntetyczny  sytuacji
ekonomiczno-finansowej (SSEF)
4

A LD LN o v ow

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

sprzedaz @ rentowno$¢ (NN inwestycje
@ rynek pracy (NN ptynno$c wyptacalnosé
wskaznik

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

! Szczegotowaq analize sytuacji SPN z perspektywy wskaznikéw syntetycznych wraz z opisem ich konstrukcji przedstawiono
w Aneksie.
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Popyt i aktywno$¢ produkcyjna

II. Popytiaktywnos¢ produkcyjna

IL.1. Sprzedaz

W III kw. 2024 r. przychody ze sprzedazy przedsiebiorstw niefinansowych objetych sprawozdaniem F-01
GUS byly nadal nizsze niz rok wczesniej, ale ich spadek byt wyraznie mniejszy niz w II kw. (-0,4% r/r wobec
-4,4% r/r). Na wyhamowanie ich spadku zlozyl sie niewielki wzrost sprzedazy krajowej (0,5% r/r wobec
-3,5% r/r w Il kw.) oraz wyraznie ptytszy niz w poprzednim kwartale spadek sprzedazy zagranicznej (-3,3%
r/r wobec -7,1% 1/r, por. Wykres 2)? 3. Wzrost dynamiki przychoddéw ze sprzedazy — w poréwnaniu do II kw.
— odnotowano w wigkszosci analizowanych dziatéow PKD (46 sposrdd 76). Co wiecej, w zdecydowanej

wiekszosci dzialéw (53) dynamika ta byta dodatnia.

Wykres 2 Nominalna dynamika r/r przychodow ze Wykres 3 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze

sprzedazy [w %] sprzedazy wg przeznaczenia produkcji [w %]
50 - 80 -
40 60 -
30 -
40
20 -
20 -
10 4 . s
A0 - 20 - ~7
-20 - -40 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e sprzedaz krajowa e Sprzedaz zagraniczna e 7a0Patrzeniowe inwestycyjne
sprzedaz ogdtem kons. nietrwate kons. trwate
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS

W ujeciu realnym* dynamika przychodéw ze sprzedazy byta dodatnia i wyraznie wyzsza niz kwartat
wczesniej (5,2% r/r wobec 2,7% r/r w II kw., por. Wykres 5). Przyspieszenia wzrostu realnych przychodéw
ze sprzedazy wynikalo z ozywienia zaréwno aktywnosci sprzedazowej na rynku krajowym (wzrost o 5,6%
r/r wobec 3,6% w II kw.), jak i sprzedazy zagranicznej (2,7% r/r wobec 0,1% r/r)>. W przekroju wedtug

przeznaczenia produkgji wzrost realnej sprzedazy notowany byt wsrdd producentéw débr konsumpceyjnych

2 W przekroju wedtug przeznaczenia produkcji najwiekszy spadek przychodéw ze sprzedazy w III kw. odnotowali producenci
débr inwestycyjnych (-5,2% r/r wobec -5,4% 1/r w II kw., por. Wykres 3). Spadek przychodéw ze sprzedazy notowali takze
producenci débr zaopatrzeniowych (-4,3% 1/r wobec -8,4% r/r) i débr konsumpcyjnych trwatych (-2,0% r/r wobec -1,1% r/r).
Wzrosty natomiast przychody ze sprzedazy producentéw débr konsumpcyjnych nietrwatych (o 5,0% r/r wobec spadku o 0,5%
r/r w Il kw.).

3 W przekroju wedlug przeznaczenia ustug wzrost dynamiki przychodéw ze sprzedazy w III kw. notowali przedsiebiorcy
$wiadczacy ustugi konsumenckie (do 6,0% 1/r z 0,9% r/r w Il kw.) i ustugi biznesowe (do 4,2% 1/r z 1,4% 1/, por. Wykres 4). Nieco
nizsza niz przed kwartatem dynamike przychodéw ze sprzedazy notowano w ustugach nierynkowych (12,1% r/r wobec 14,5%).
4 Dynamiki realne zostaly obliczone w oparciu o indeks cen producenta PPL

5 Mediana realnej dynamiki sprzedazy krajowej po raz kolejny uksztaltowata sie na wyraznie dodatnim — cho¢ nieznacznie
nizszym niz kwartat wczesniej — poziomie (8,9% 1/r wobec 9,5% r/r), co sugeruje, ze wiekszos¢ przedsiebiorstw mogta notowac
istotny, ale spowalniajacy wzrost realnej sprzedazy na tym rynku (Wykres 6). Natomiast medianowa realna dynamika roczna
eksportu — po raz pierwszy od 2 lat — uksztattowata si¢ na dodatnim poziomie (2,7% r/r), co wskazuje na ozywienie sprzedazy
zagranicznej. Dokladna ocena realnej dynamiki sprzedazy na poziomie indywidualnego przedsiebiorstwa nie jest przy tym
mozliwa ze wzgledu na brak danych jednostkowych dotyczacych cen sprzedazy.
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nietrwatych (6,5% 1/r) i trwatych (4,0% r/r) oraz wsrod producentéw débr zaopatrzeniowych (0,5% r/r).
Spadek realnej sprzedazy obserwowany byt natomiast w grupie producentéw dobr inwestycyjnych
(01,6% r/r).

Wykres 4 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze Wykres 5 Realna (wg PPI) dynamika r/r

sprzedazy wg przeznaczenia ustug [w %] przychodow ze sprzedazy [w %]
50 1 40 1
40 - 30 -
30 20 |
20 A
10 A
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0 - 0
-10 - 10 1
-20 - -20 -
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nierynkowe biznesowe konsumenckie sprzedag kra!owa sprzedaz zagraniczna
sprzedaz ogétem
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 6 Mediana realnej (wg PPI) dynamiki r/r Wykres 7 Realna (wg PPI) dynamika 1/r
przychodow ze sprzedazy [w %] przychodéow ze sprzedazy wg przeznaczenia
produkgji [w %]°
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= sprzedaz krajowa = Sprzedaz zagraniczna ———kons. nietrwate kons. trwate
sprzedaz ogotem
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

II.2. Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych i czynnika pracy

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w przedsiebiorstwach w IV kw. 2024 r. nie zmienil sie
wobec poprzedniego kwartatu (82,0%) i byt zblizony do wieloletniej $redniej (81,9%, por. Wykres 8). Sytuacja
w przedsiebiorstwach byla jednak zréznicowana, przede wszystkim w zaleznosci od zaangazowania

w handel miedzynarodowy.

Najwiecej — a takze wiecej niz przed kwartalem — wolnych mocy zgtaszali eksporterzy (por. Wykres 9).

W szczegdlnosci silnie obnizone pozostato wykorzystanie mocy produkcyjnych w przedsiebiorstwach, ktore

6 Ze wzgledu na brak odpowiednich deflatoréw ocena realnej dynamiki sprzedazy jest mozliwa jedynie w niepelnym przekroju
branzowym.
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doswiadczyly w 2024 r. negatywnych konsekwengji dekoniunktury w Niemczech — byto ono bardzo niskie
na tle danych historycznych (ponizej I kwartyla) oraz znacznie nizsze niz w pozostatych podmiotach, mniej
wrazliwych na sytuacje gospodarcza u zachodniego sasiada (por. Wykres 10). Natomiast w firmach
sprzedajacych wylacznie na rynku krajowym nastapil dalszy wzrost poziomu wykorzystania mocy

produkcyjnych, z wysokich juz w poprzednich kwartatach poziomdéw (powyzej Il kwartyla).

Pozytywnym sygnatem jest zwiekszajacy sie¢ od trzech kwartatéw stopiert wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych w przemysle (w tym takze w samym przetworstwie przemystowym, por. Wykres 11) —
w IV kw. 2024 r. wzrdst on do 79,9% i byl najwyzszy od blisko dwéch lat. Dynamiczna poprawe odnotowaty
szczegolnie przedsigbiorstwa prowadzace sprzedaz tylko w kraju. Spoéréd grupowan wedtug przeznaczenia
produkgji najsilniejszy wzrost mial miejsce w przedsigbiorstwach wytwarzajacych dobra energetyczne,
konsumpcyjne trwate oraz dobra inwestycyjne (por. Wykres 12). Duzy spadek wykorzystania potencjatu
produkcyjnego nastgpit natomiast w handlu (do 79,5% z 82,0% w handlu detalicznym i do 79,5% z 81,1%

w handlu hurtowym).

Wykres 8 Stopien wykorzystania zdolnosci Wykres 9 Stopien wykorzystania zdolnosci

produkcyjnych [w %, s.a.]’ produkcyjnych wg rynkéw zbytu [w %, s.a.]
86 - 88
85

86
84
83 84 -
82 8
81
80 80
79 78 |
78
77 76 T : . : : . : .

2014 2017 2020 2023
76 ' ' ! ' ' ' ' ' ! e eksp. niewyspecjalizowani eksp. wyspecjalizowani
2014 2017 2020 2023 niee"kspoﬁgrz"y ) P 1sped

Zrédio: Szybki Monitoring NBP Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Wykres 10 Stopien wykorzystania zdolnosci Wykres 11 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych a odczuwane w 2024 r. skutki produkcyjnych wg sekgcji gospodarki [w %, s.a.]
dekoniunktury w Niemczech [w %, s.a.]

85 - 88

80 - 83

75 | 78

73 T ; : T : w :
70 T T i T ' 2014 2017 2020 2023
2019 2021 2023 ——— budownictwo handel detal. handel hurt.
negatywny wptyw pozostate firmy pozostate ustugi przemyst
Zrédto: Ankieta Roczna NBP, Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

7 Jedli nie zaznaczono inaczej linia przerywana na wykresie oznacza srednia wieloletnia.
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Wykres 12 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych wg przeznaczenia produkcji [w %,
s.a.]
87 -
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79 -
77 -
75 -
73 ‘ ‘ : ‘
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potprodukty
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zgodnie z deklaracjami respondentéw SM NBP w IV kw. 2024 r. na zdecydowanej wiekszosci rynkow
wystepowata przewaga podazy nad popytem (por. Wykres 13 i Wykres 14). Podobnie jak w poprzednim
kwartale na najwieksza nadpodaz na rynku sprzedazy produktdéw i ustug wskazywali producenci débr
konsumpcyjnych trwatych i zaopatrzeniowych.

Wykres 13 Luka popytowa na rynku sprzedazy w
IV kw. 2024 r. [w pkt proc.] (saldo ocen: , popyt >
podaz” minus ,podaz > popyt”)

50 40 -30 -20 -10 O

Wykres 14 Luka popytowa na rynku zaopatrzenia
w IV kw. 2024 r. [w pkt proc.] (saldo ocen: , popyt >
podaz” minus ,podaz > popyt”)

10 20 -30 -20 -10 0 10

OGOLEM OGOLEM
budownictwo budownictwo
energetyka energetyka

dobra kons. nietrwate
dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe
ustugi konsumenckie

ustugi biznesowe

m zmiana kw/kw

m wskaznik

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

dobra kons. nietrwate
dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe
ustugi konsumenckie

ustugi biznesowe

m zmiana kw/kw

m wskaznik

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W III kw. 2024 r. zagregowane zatrudnienie obnizyto si¢ w tym samym tempie co przed kwartatem (-0,2%
r/r, por. Wykres 15). Spadki notowano w grupie najwiekszych przedsiebiorstw (tj. zatrudniajacych 2000
i wiecej 0s6b, 0 2,3% r/r wobec 1,8% r/r w Il kw.) oraz w przedsigbiorstwach zatrudniajacych od 50 do 249
0s6b (0 0,3% r/r wobec 0,1% r/r w II kw., por. Wykres 16). W ujeciu sektorowym pogtebienie spadku
zatrudnienia odnotowano w transporcie (do -2,5% 1/r z -1,6% 1r/r w II kw.), w budownictwie (do -1,8% r/r
z -1,4% 1/r), a takze w przemysle (do -0,8% r/r z -0,7% r/r, por. Wykres 17). Spadek zatrudnienia notowata
potowa badanych dziatow PKD (38 z 76). Jednoczesnie udziat przedsiebiorstw, ktore ograniczyly liczbe

pracownikow (w ujeciu rocznym) nieco sie zwiekszyt (do 47,1% z 46,3% w Il kw.) i utrzymat si¢ na poziomie
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wyraznie wyzszym od udzialu podmiotéow zwiekszajacych liczbe zatrudnionych (42,2% wobec 43,2%
w II kw., por. Wykres 18)8.

Wykres 15 Dynamika r/r zatrudnienia [w %] Wykres 16 Dynamika r/r zatrudnienia wg wielkosci
firm [w %]
6 10
8
6
4
2
0
2
-4
2 -6
2019 2020 2021 2022 2023 2024
42014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 —2862_41998;'03_ —;zygge;d[lggo%s.os.
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 17  Dynamika r/r  zatrudnienia Wykres 18 Saldo zatrudnienia [w pkt proc., s.a.]
w wybranych sektorach [w %]

10 20 -
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° 0
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-10 A5 |
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. -20 -
e hudownictwo == handel przemyst
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W $wietle wynikéw SM NBP w IV kw. 2024 r. udziat podmiotéw informujacych o nieobsadzonych miejscach
pracy obnizyt sie (do 41,6% z 43,8% w Il kw.), osiagajac poziom nizszy od wieloletniej mediany (43,6%, por.
Wykres 19). Spadek ten byl widoczny we wszystkich klasach wielko$ci przedsiebiorstw i w niemal
wszystkich analizowanych branzach (poza handlem). Utrzymato sie przy tym wyrazne zréznicowanie
udziatu firm z wakatami w poszczegdlnych klasach wielkosci firm: nieobsadzone miejsca pracy posiadato
63,8% duzych i 453% S$rednich przedsiebiorstw oraz 24,8% mikro i matych podmiotéw.
W przekroju branzowym, wsrdd przedsiebiorstw zatrudniajacych 250 i wiecej osob®, najczesciej wakaty
posiadaty podmioty zwigzane z ustugami (80,2%), transportem (75,5%) i budownictwem (72,4%, por. Wykres

8 Saldo zatrudnienia — réznica udziatu firm, ktére zwiekszyly r/r zatrudnienie o wiecej niz 1% i udziatu firm, ktére zmniejszyty
r/r zatrudnienie o wiecej niz 1%.

° Por6éwnanie branzowe zostato ograniczone do duzych przedsiebiorstw z uwagi na utrzymujace sie zréznicowanie branz pod
wzgledem struktury wielkosciowej firm i wskazanych istotnych réznicach w odsetku firm posiadajacych wakaty
w poszczegdlnych klasach wielkosci.
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20). Wraz ze spadkiem odsetka przedsigbiorstw dysponujacych wakatami nieznacznie obnizyt sie réwniez
udziat respondentéw wskazujacych na braki kadrowe jako bariere dla ich rozwoju?, ktéry od II kw. 2022 r.
ksztaltuje sie na poziomie nizszym od wieloletniej mediany (4,3% wobec 4,6% przed kwartalem i mediany

rownej 5,4%).

Wykres 19 Odsetek firm majacych wakaty; odsetek Wykres 20 Odsetek duzych firm majacych wakaty
firm wskazujacych na braki kadrowe jako bariere wg sekcji PKD [w %]
rozwoju [w %]

50 - 100
90
45 80
70
40 | s
60 -
35 | 50
40
¥+ 0 -
2019 2020 2021 o 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—— udziat firm majacych wakaty = budownictwo handel przemyst
----- mediana
bariera rozwoju: brak kadr (P) e frANSPOrt = ystugi
----- mediana (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I1.3. Zapasy

W przedsiebiorstwach objetych sprawozdaniem F-01 GUS wartos¢ zapasow w III kw. 2024 r. ponownie sig
obnizyla, ale skala tego dostosowania byta mniejsza niz kwartat wczeéniej (spadek o 2,5% r/r wobec spadku
05,2% r/r w Il kw.). Wyrazne spadki odnotowano tylko w przypadku zapaséw materiatéw (-7,6% r/r wobec
-8,7% r/r w Il kw.), przy niewielkiej skali zmian pozostatych kategorii zapaséw (produkty gotowe: -0,7% r/r
wobec -4,8% w II kw., produkcja w toku: -0,5% r/r wobec -0,6% w II kw., towary: 0,4% r/r wobec -2,9%
w II kw., por. Wykres 21). Dostosowania te nastgpily w warunkach ostabionego popytu zagranicznego,

w tym szczegdlnie z Niemiec.

Zmiany wielko$ci zapaséw w relacji do przychodéw ze sprzedazy byly zréznicowane w zaleznosci od
kategorii zapaséw. Nadal wyraznie obnizal sie relatywny poziom zapaséw materiatéw, osiagajac w III kw.
poziom zblizony do $redniej wieloletniej (por. Wykres 22). Z kolei relatywny poziom zapaséw produktow
gotowych i produkcji w toku od trzech lat pozostaje wzglednie stabilny. Jednoczesnie utrzymuje sie

wzrostowa tendencja relacji zapaséw towaréw do przychodoéw z ich sprzedazy.

Zgodnie z wynikami SM NBP w IV kw. 2024 r. po raz pierwszy od 6 kwartatéw odnotowano niewielkie
nasilenie problemu nadmiernych zapaséw produktéow gotowych. Mimo wzrostu udziatu przedsiebiorstw
deklarujacych zbyt wysokie zapasy (do 11,4% z 10,8% w IIl kw., s.a., Wykres 23), taczna ocena dopasowania
zapasOw pozostata jednak wysoka (83,8% firm ocenito poziom zapaséw jako odpowiedni). Obcigzenie

nadmiernymi zapasami produktéw gotowych wzrosto w grupie eksporteréw (por. Wykres 26) oraz

10 Miarg tej bariery jest czestotliwo$¢ wskazywania przez przedsiebiorstwa brakéw kadrowych jako istotnego problemu dla ich
kondycji ekonomicznej w najblizszej przysziosci w pytaniu otwartym badania SM NBP.

Szybki Monitoring NBP 10
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w przemysle, gdzie zwigkszylo sie w prawie wszystkich grupowaniach wedlug przeznaczenia produkgji

(z wyjatkiem dobr inwestycyjnych).

Wykres 21 Nominalna dynamika r/r zapaséw Wykres 22 Relagja zapaséw do przychoddéw ze

[w %] sprzedazy [w %, s.a.]
60 -
- 45
50 - 23 1
40 -
30 18 - - 40
20 -
10 - 13 - 35
0 T T
0l \\/ P'/_/\'\W/\
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30
-20 - 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023 2024 materiaty produkcja w toku
materiaty — produkdja w toku produkty gotowe towary (P)
produkty gotowe towary
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Uwaga: w przypadku zapaséw towaréw relacja do
przychoddw ze sprzedazy towaréw i materiatdw.

Jednoczesnie nadal poprawiala si¢ sytuacja w zakresie gospodarowania zapasami materiatow i towardw.
Odsetek firm oceniajacych poziom tych zapaséw jako odpowiedni wzrdst i uksztattowal sie¢ na wysokim
poziomie (do 88,6% z 87,5% w IIl kw. — dla zapaséw materiatéw, do 87,0% z 85,8% w III kw. — dla zapaséw

towarow).

Wykres 23 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych Wykres 24 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych

niedopasowanie zapasoéw prod. got. [w %, s.a.] niedopasowanie zapaséw towardw [w %, s.a.]
7 | 7 15 4 r8
-5 13 -6
B S3 1 M4
13 -1 9 - 2
" S A °
2
i s 5 |
5 - 1 - -8
3 — ‘ ‘ ‘ ‘ 9 - -10
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024
saldo (za mate-za duze)(P) za male za duze saldo (za mate-za duze)(P) za male za duze
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 25 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
niedopasowanie zapasdw materiatow [w %]
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP

2022

za duze

Wykres 26 Nadmierne zapasy produktéw
gotowych [w % przedsigbiorstw, s.a.]

18
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10 -

2023
eksporter

2021
— nieeksporter
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2019

IL.4. Prognozy sytuacji sektora przedsiebiorstw

Prognozy formulowane przez przedsiebiorstwa wskazuja na oczekiwany wzrost popytu w I kw. 2025 r.

Jednoczenie prognozy te sa mniej optymistyczne niz przed kwartatem, a ich pogorszenie odnotowano

w wiekszosci badanych branz. Przyczynito sie¢ do tego zaréwno nizsze oczekiwane tempo wzrostu popytu

krajowego, jak réwniez gorsze oceny perspektyw popytu zagranicznego (por. Wykres 27, Wykres 28

i Wykres 31). Stabsze prognozy eksportu formutowata potowa badanych branz, przy ich szczegdlnie

znaczacej rewizji wsrdéd producentéw dobr inwestycyjnych (por. Wykres 32)!'. Natomiast wyrazng poprawe

prognoz eksportu — cho¢ z bardzo niskich pozioméw - odnotowano wsrdéd producentéw dobr

konsumpcyjnych trwatych.

Wykres 27 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
[w pkt proc., s.a.]

15
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15
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e pOPYt 0gOteM = = = = mediana

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 28 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg zaangazowania w eksport [w pkt proc., s.a.]

_20 J
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= nieeksporterzy e gk SPOIEIZY WYSpEC.

e gksporterzy niewyspecj.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

11 Producenci dobr inwestycyjnych oczekiwali jednoczesnie spadku popytu ogotem (por.

Wykres 29).
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Wykres 29 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia débr/produkdji [w pkt proc., s.a.]

Wykres 30 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia ustug [w pkt proc., s.a.]
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 31 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 32 Wskaznik kwartalnych prognoz
eksportu [w pkt proc., s.a.] eksportu wg przeznaczenia dobr i ustug [w pkt
proc., s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Przedsigbiorstwa formutowaly mniej optymistyczne prognozy popytu takze w perspektywie rocznej (por.
Wykres 33). Wolniejszego wzrostu zapotrzebowania na towary i ustugi oczekuje wigkszos¢ analizowanych
branz (z wyjatkiem producentow doébr konsumpcyjnych trwatych), a przedsiebiorstwa zwiazane
z energetyka spodziewaja sie nawet spadku popytu. Do pogorszenia perspektyw popytu przyczynito sie
obnizenie prognoz wzrostu eksportu, szczegdlnie wyrazne w przypadku producentéw débr

zaopatrzeniowych, inwestycyjnych oraz ustug biznesowych (por. Wykres 34).

W warunkach pogorszenia prognoz popytu obnizyt sie takze wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia
(do 15,6 pkt proc. z 18,6 pkt proc.), ksztalttujac sie na poziomie wieloletniej mediany (por. Wykres 35)2.
Spadek ten byt notowany we wszystkich klasach wielkosci przedsiebiorstw!® i w niemal wszystkich
analizowanych branzach (poza gospodarka wodna). Najbardziej optymistyczne prognozy formutowaty duze

firmy, a w przekroju branzowym przedsiebiorstwa transportowe i budownictwo.

12W I kw. 2025 r. 25,3% badanych przedsiebiorstw planuje zwiekszy¢ zatrudnienie, a 9,6% zamierza je redukowac.
13 Skala pogorszenia perspektyw zatrudnienia byta najwieksza w grupie duzych firm (o 4,6 pkt proc. kw/kw). W grupie $rednich
podmiotéw wyniosta 2,3 pkt proc., a wérédd matych przedsiebiorstw —1,7 pkt proc.
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Po raz kolejny pogorszyly sie rowniez prognozy zatrudnienia w horyzoncie roku (wskaznik obnizy? sie do
21,0 z 22,9 pkt proc.), ksztattujac sie na obnizonym poziomie (ponizej I kwartyla swojego rozkladu'4; por.
Wykres 36).

Wykres 33 Wskaznik rocznych prognoz popytu wg Wykres 34 Wskaznik rocznych prognoz eksportu
przeznaczenia ustug i produkcji [w pkt proc., s.a.] =~ wg przeznaczenia ustug i produkcji [w pkt proc.,

s.a.]
5 0 5 10 15 -10 0 10 20 30
OGOLEM OGOLEM (eksporterzy) 4
budownictwo
dobra kons. nietrwate
energetyka 3
dobra kons. nietrwate dobra kons. trwate
dobra kons. trwate
) dobra zaopatrzeniowe
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe ) )
. . ustugi konsumenckie
ustugi konsumenckie 1
ustugi biznesowe ustugi biznesowe
mwskaznik ®zmiana kw/kw mwskaznik  ® zmiana kwikw
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wyniki Ankiety Rocznej NBP (AR NBP) sugeruja, ze gtéwnym powodem planowanej redukgji zatrudnienia
w 2025 r. sg rosnace koszty pracy (43,8% firm planujacych zwolnienia wskazato ten czynnik jako kluczowy).
Nieco mniej podmiotéw (40,4%) sygnalizowato, ze kluczowy wplyw bedzie miat spadek popytu, ktory
stanowit najczesciej wskazywany powdd redukgji zatrudnienia w 2024 r. (por. Wykres 37).

Wykres 35 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 36  Wskaznik rocznych  prognoz
zatrudnienia [w pkt proc,, s.a.] zatrudnienia [w pkt proc,, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

14 Wskaznik rocznych prognoz zatrudnienia ma istotnie krétsza historie pomiaru (od 2019 r.) niz wskaznik kwartalnych prognoz
zatrudnienia (od 2000 r.)
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Wykres 37 Przyczyny redukcji/przewidywanych
redukcji zatrudnienia (Srednia ocena przyczyn w
skali 0-3 oraz udziat firm, dla ktérych jest to

kluczowy czynnik [3])

spadiek popyt Y
§ wzrost kosztow pracy —n
wzrost pozostatych kosztow m
spadiek popytu [T PR
% wzrost kosztow pracy m
wzrost pozostatych kosztow m

00 05 10 15 20 25

$rednia ocena w skali 0-3

m udzial, dla ktorych jest to kluczowa przyczyna

Zrédto: AR NBP

IL.5. Ocena poziomu niepewnosci

W IV kw. 2024 r. zar6wno odsetek firm oceniajgcych niepewno$¢ jako wysoka, jak i udziat przedsiebiorstw

wskazujacych na niepewnos¢ jako kluczowa bariere rozwoju wzrosty, cho¢ nadal ksztaltowaly sie na

relatywnie niskich poziomach (por. Wykres 38). Wzrost ocen niepewnosci odnotowano w wiekszosci klas

wyrdznionych wedlug przeznaczenia produkcji i ustug (por. Wykres 39). Szczegolnie silnie oceny

niepewnosci wzrosty wsrdd przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi nierynkowe oraz producentéw dobr

inwestycyjnych.

Wykres 38 Odsetki przedsiebiorstw oceniajacych
niepewno$¢ jako wysoka oraz wskazujacych na
niepewnosc¢ jako bariere rozwoju [w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 39 Odsetek przedsigbiorstw oceniajacych
niepewnos¢ jako wysoka [w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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IL.6. Ryzyko bankructwa

W IV kw. 2024 r. wzrdst odsetek przedsiebiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa (por. Wykres
40), pozostajac jednak na poziomie zblizonym do wieloletniej $redniej. Wzrost tego udziatu nastapit przede
wszystkim wsrdéd przedsiebiorstw budowlanych oraz podmiotéw produkujacych nietrwate dobra
konsumpcyjne (por. Wykres 41). Z kolei odsetek przedsigbiorstw formulujacych negatywne prognozy
réwnoczesnie sytuacji ekonomicznej, popytu, zatrudnienia oraz inwestycji byt nizszy niz przed kwartatem

inizszy od wieloletniej sredniej.

Wykres 40 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej Wrykres 41 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
ekspozycji na ryzyko bankructwa oraz ekspozyqjina ryzyko bankructwa [w %, s.a.]
formutujacych negatywne prognozy [w %, s.a.]
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wysoka ekspozycja na ryzyko bankructwa (P) wskaznik B zmiana kw/kw
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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III. Efektywnos¢ oraz sprawnos¢ dzialania

III.1. Miary zintegrowane

W III kw. 2024 r. efektywno$¢ i sprawnos¢ dziatania SPN pogorszyta sie — zaréwno w ujeciu kwartalnym jak
i rocznym — i byla niska na tle danych historycznych (ponizej I kwartyla rozkltadu wskaznika, por. Wykres
42)’5. Do pogorszenia w ujeciu kwartalnym przyczynil sie wzrost kosztochlonnosci dziatalnosci, spadek
rentownosci i wydajnosci pracy oraz wydluzenie cyklu konwersji gotowki. Nieznacznie poprawita sie

natomiast ptynnos¢ firm (por. Wykres 43).

Wykres 42 Zintegrowany wskaznik efektywnosci Wykres 43 Gléwne wskazniki efektywnosci

i sprawnosci dziatania i sprawnosci dziatania't
0,7
wsk.ren.obr.netto
06 | 1,0
cykl kon.got 08  wsk rent.sprzed
05 ykl kon.got.. 0 /ws rent.sprzed.
04
03 - plynnosé AA - ROA
0,2 -
0,1 - wyd.pracy ¢ [ \/ROE
0,0 —— \ \ \ \ KOUP
2019 2020 2021 2022 2023 2024 11l kw.2023 Il kw.2024 11l kw.2024
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 44 Wskaznik poziomu kosztow ijego Wykres 45  Wskaznik  rocznych  zmian
roczne zmiany [w % i pkt proc., s.a.] kosztochtonno$ci jednostkowej” [mediana
rozkltadu w %, s.a.]
97 - 20 10
% 10
05 -
- 0,0
95
- -10 0.0 N\
9% - ’
- 2,0
9 - 30 05
92 \ \ -4,0
2019 2021 2023 -1,0 -
tosmica i ———KOUP s.a. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

15 Konstrukcja wskaznika zostata oméwiona w Uwagach metodologicznych

16 ROA — wskaznik rentownosci aktywdw, ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego, KOUP — wskaznik poziomu kosztow,
wydajnos¢ pracy, ptynnos¢ finansowa, wskaznik konwersji gotowki, wskaznik rentownosci obrotu netto, wskaznik rentownosci
sprzedazy.

17 Definicja wskaznika zostata oméwiona w Uwagach metodologicznych
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I11.2.

Kosztochlonnosé i rentownos¢

W III kw. 2024 r. wzrdst wskaznik poziomu kosztow (do 96,1% z 95,6% w II kw. i 94,9% w III kw. 2023 r.,

s.a.), pozostajac powyzej historycznej mediany. Wzrost kosztochtonnosci spowodowat spadek rentownosci

obrotu netto sektora (o 0,7 pkt proc. kw/kw do 3,0%), ktéra uksztattowala sie na niskim poziomie (ponizej

I kwartyla historycznego rozktadu, por. Wykres 46). Spadek ten byl gléwnie skutkiem obniZzenia sie

rentownosci w obszarach pozostalej dzialalnosci operacyjnej oraz operacji finansowych. Skala spadku

rentownosci obrotu netto byta ponadto zréznicowana miedzy przedsiebiorstwami, a mediana rozkladu tego

wskaznika obnizyla sig jedynie nieznacznie (0 0,1 pkt proc. kw/kw do 2,9%, por. Wykres 49). Co wiecej wzrdst

odsetek firm z dodatnig rentownoscia obrotu netto (o 0,2 pkt proc. kw/kw do 66,2%, por. Wykres 48).

Natomiast rentowno$¢ sprzedazy nie zmienita sie istotnie wobec poprzedniego kwartatu i wyniosta 4,5%

(por. Wykres 47).

Wykres 46 Wskaznik rentownosci obrotu netto

Wykres 47 Wskaznik rentownosci sprzedazy [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 48 Odsetek przedsiebiorstw rentownych Wykres 49 Mediana rozkladu wskaznika
[w %] rentownosci obrotu netto oraz rentownosci
sprzedazy [w %]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

wsk.ren.obr.s.a. wsk.ren.sprzed.s.a.

Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Spadek rentownosci obrotu netto zanotowano w wiekszo$ci badanych klas przedsiebiorstw (por. Wykres

51). Byl on szczegodlnie znaczacy w branzach oferujacych dobra energetyczne (w tym w gornictwie), gdzie

Szybki Monitoring NBP
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notowano ujemny wynik finansowy (por. Wykres 54). Spadek rentownosci obrotu netto w tych branzach
wynikat jednak w znacznej mierze z oddzialywania czynnikéw jednorazowych, tj. strat spowodowanych
aktualizacja wartosSci aktywow niefinansowych, przy jednoczesnej wyraznej poprawie rentownosci

sprzedazy (por. Wykres 50, Wykres 54).

Do obnizenia rentownosci sektora przedsiebiorstw przyczynil sie takze spadek przychodéw ze sprzedazy
eksportowej, wyraznie widoczny m.in. w branzach silnie powiazanych z gospodarka niemiecka'.
W branzach tych rentowno$¢ sprzedazy zmniejszyta sie w III kw., ksztattujac si¢ na bardzo niskim na tle

historycznym poziomie (por. Wykres 52).

Natomiast do branz, w ktérych rentownos¢ sprzedazy w III kw. ksztattowata sie korzystnie — byta wyzsza
niz kwartal wczeéniej i przekraczata dtugookresowq $rednig — nalezata HoReCa, w ktdrej przychody ze
sprzedazy rosty w szybkim tempie. Dynamicznie rosnaca sprzedaz przyczyniata sie takze do poprawy

rentownosci przedsigbiorstw dziatajacych w sekcji Pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

W kierunku spadku rentownosci na dziatalno$ci operacyjnej® oddziatywat przede wszystkim wyrazny —
cho¢ stabszy niz w poprzednim kwartale — wzrost realnych wynagrodzen, ktéry nie zostat skompensowany
wzrostem produktywnosci pracy (por. rozdz. IV.2 oraz Wykres 56). Wzrosty takze — w relacji do przychodéw
— niektére kategorie kosztéw o wzglednie matym udziale w kosztach ogdtem (amortyzacja, koszty
podatkowe i pozostale koszty operacyjne), cho¢ skala tego wzrostu byta mniejsza niz w poprzednim
kwartale. Pozytywnie na rentownos$¢ oddziatywat natomiast przede wszystkim wzrost ceny relatywnej
produkcji wzgledem zaopatrzenia (por. rozdz. VIL1), przy nieznacznej poprawie efektywnosci

wykorzystania zaopatrzenia (zuzyciu materialdw, energii i ustug obcych w stosunku do skali produkgji).

Wykres 50 Wskaznik rentownosci sprzedazy Wykres 51 Wskaznik rentownosci obrotu netto
w podziale na wybrane sekcje PKD [w %] w podziale na wybrane sekcje PKD [w %]

. 12 -
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\f
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I I
-
(2]
I

1 9
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 0 L L S e e B B S L A
2019 2020 2021 2022 2023 2024
— budownictwo s.a. przemysts.a. == uslugis.a. budownictwo s.a. przemyst s.a. ustugi s.a.
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

18 Do grupy tej zaliczono dziaty: Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, Produkcja metali, Produkcja urzadzen elektrycznych,
Produkcja maszyn i urzadzen, Produkcja mebli, Pozostata produkcja wyrobow.

19 W celu dokonania dekompozydji wptywu poszczegdlnych czynnikéw w analizie postuzono sie nieco zmodyfikowana definicja
rentownosci na dziatalno$ci operacyjnej, blizsza definicji produkcji, a nie sprzedazy, tzn. obie kategorie przychodéw i kosztéw
skorygowano o wartos¢ sprzedanych materialéw i towarow.
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Wykres 52 Wskaznik rentownosci

sprzedazy

w klasach wg wielkosci eksportu do Niemiec [w %]
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I
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e hranze najsil.zalez.od Niemiec s.a

2019

pozostate branze przetworcze sa.

pozostate branze s.a.

2024

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 53 Wskaznik rentownosci obrotu netto
w klasach wg wielkosci eksportu do Niemiec [w %]
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Zrédto:

2021 2023 2024

branze najsil.zalez.od Niemiec s.a.
pozostate branze przetwdrcze sa.

2020 2022

pozostate branze s.a.

Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 54 Wskaznik rentownosci obrotu netto Wykres 55
w podziale na branze oferujace dobra energetyczne

oraz pozostate branze [w %]
10 -

8 -

v
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= energetyczne (s.a.) pozostate

2024

(sa.)

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wskaznik rentownosci sprzedazy

w sekcji HoReCa [w %]
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Zrédto:

2023

2024

19 2020 2021 2022

Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 56 Wplyw  zmian

wykorzystania czynnikéw produkci oraz cen
rentownosci

relatywnych na zmiany r/r
dziatalnosci operacyjnej [w pkt proc.]
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s produktywno$¢ pracy
mmmmm realny wzrost/spadek wynagrodzen*
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efektywno$¢ wykorzystania zaopatrzenia

s cena relatywna zaopatrzenia
pozostate
= = = = ZMiana rentownosci

Uwaga: wynagrodzenia zostaly urealnione wskaznikiem cen

produkgji.

Zrodto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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IIL.3. Optacalnos¢ eksportu

Wobec nieznacznej aprecjacji ztotego w IV kw. 2024 r. w stosunku do euro oraz jego deprecjacji w stosunku
do dolara, przy obnizeniu kurséw progowych, optacalno$¢ polskiego eksportu wzrosta (por. Wykres 57-
Wykres 60). W okresie wypelniania ankiety, kurs rynkowy ztotego wzgledem euro byl stabszy od $redniego
deklarowanego przez przedsigbiorstwa kursu progowego optacalnosci eksportu o 5,9% (wobec 5,1% przed
kwartatem). W przypadku dolara kurs rynkowy byt stabszy od kursu progowego optacalnosci eksportu
08,7% (wobec 3,4% przed kwartalem). Odsetek eksporteréw deklarujacych brak oplacalnosci sprzedazy
eksportowej wzrdst jednak do 14,0% (z 12,8% przed kwartatem), co wynikato prawdopodobnie nie ze zmian
kursu walutowego, ale obnizonego popytu zagranicznego. Jednoczesnie ustabilizowat sie udziat
nieoplacalnego eksportu w przychodach z tego tytutu (2,4%; por. Wykres 61, Wykres 62), jak réwniez

odsetek przedsigbiorstw wskazujacych kurs walutowy jako bariere rozwoju (wyniodst 4%; por. Wykres 60).

Wykres 57 Kurs euro, przy ktérym eksport i import
staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w z1]

Wykres 58 Kurs dolara, przy ktérym eksport
i import staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty

[w zt]
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+/- 0,5 odch. std.
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e 17€CZYWisty Kurs euro

----- +/- 0,5 odch. std.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

----- +/- 0,5 odch. std.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 59 Oplacalnos¢ eksportu [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 60 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste
kursy ztotego wzgledem euro i dolara [w zi]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 61 Odsetek eksporteréw o nieoptacalnym
eksporcie w IV kw. 2024 r. [w %]

Wykres 62
w przychodach z eksportu w IV kw. 2024 r. [w %]

Udzial nieoptacalnego eksportu

-5 10 15 20 1 0 1 2 3 4
OGOLEM (eksporterzy) OGOLEM (eksporterzy) 24
dobra kons. nietrwate dobra kons. nietrwate 26
dobra kons. trwate
dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe 29
dobra zaopatrzeniowe g
dobra inwestycyjne
) ) dobra inwestycyjne 26
ustugi konsumenckie
. . 1,5
uslugi biznesowe ustugi konsumenckie 0,6
e 21
odsetek o zmiana kw/kw ustugi biznesowe 1
udziat ~ ®zmiana kw/kw
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
I11.4. Wydajnos¢ pracy

W III kw. 2024 r. spadek wydajnosci pracy (mierzonej relacja sprzedazy do zatrudnienia) wyraznie spowolnit
(do -0,3% 1/r z -4,1% r/r w II kw.). Wobec braku istotnych zmian dynamiki przecietnego wynagrodzenia
(10,2% r/r wobec 9,9% r/r w Il kw.) zmniejszyla sie¢ dysproporcja miedzy wzrostem plac a wydajnosci pracy
(por. Wykres 63). Poprawe relacji wzrostu plac i wydajnosci pracy w III kw. sygnalizowali takze respondenci
SM NBP, ktérzy wskazywali rowniez na jej relatywng stabilizacje w IV kw. (por. Wykres 64). Podobnie jak
przed kwartatem, 28% ankietowanych firm deklarowato szybszy wzrost wynagrodzen niz wydajnosci, a 9%

przedsigbiorstw wskazywalo na odwrotna relacje.

Wykres 63 Dynamika r/r wydajnosci pracy na tle
dynamiki 1/r przecigtnej ptacy [w %]

Wykres 64 Wskaznik wzrostu pflac
i wydajnosci pracy [w pkt proc., s.a.]

relacji

40 + 40 -
30 + 30
20 20
10
10
0
0
10
20 | -10
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= dynamika r/r przecigtnego wynagrodzenia

= dynamika r/r wydajnosci pracy (wg sprzedazy) = = = = mediana

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zgodnie z wynikami AR NBP gléwnym kanalem, poprzez ktory firmy podnosza wydajno$¢ pracy jest
podnoszenie kwalifikacji pracownikéw (74% respondentéw). Pozostate rozwigzania sa znacznie mniej

powszechne i obejmuja efektywniejsze systemy motywacji (44%), zmiany organizacyjne (43%) i inwestycje
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w automatyzacje/robotyzacje (42%). Niespelna 6% firm deklaruje, ze korzysta z narzedzi zastepujacych prace
cztowieka w znaczacej skali, kolejne 37% respondentéw informuje, ze skala stosowania automatyzacji badz
robotyzacji w ich firmie jest niewielka. Wsrod firm, ktére takich rozwiazan nie stosuja najczestsza tego
przyczyna jest przekonanie, Ze na wiekszo$ci stanowisk niezbedna jest praca czlowieka (na te opcje wskazato
35% ankietowanych). Pozostale powody (zbyt duze koszty, preferencja pracy ludzkiej) wskazato po kilka

procent ankietowanych.

IIL5. Sytuacja ptynnosciowa

W III kw. 2024 r. ptynno$¢ SPN, mierzona wskaznikiem plynnosci finansowej®, ksztattowata sie na wysokim
na tle danych historycznych poziomie. Ptynnosé¢ byta wyzsza niz rok wczesniej, do czego przyczynit sie
wzrost plynnosci gotdwkowej?! oraz relacji zapaséw do zobowiazan krétkoterminowych (por. Wykres 65).
Obnizajaco na rocznag dynamike wskaznika ptynnosci finansowej wplynal natomiast poglebiajacy sie spadek

naleznosci krétkoterminowych.

Na wysokim poziomie utrzymat sie takze udziat firm ze wskaznikami ptynnodci przekraczajacymi
referencyjne poziomy?. Ptynnos¢ finansowa powyzej wartosci referencyjnej wykazato 72,9% badanych firm

(wobec 73,2% w II kw. i $redniej wieloletniej wynoszacej 70,6%; por. Wykres 66).

Wykres 65 Wskaznik ptynnosci finansowej Wykres 66 Odsetek przedsigbiorstw ze wsk.
i struktura wptywu sktadowych na jego dynamike ptynnosci przekraczajacymi referencyjne poziomy
[w % 1/r]

76 -
72
68 -
64 -
60 -
56 -
52 -

5 L 14 8 +——F—F———F——F T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm krotkoterm. rozlicz. miedzyokr. do zobow. krétkoterm. (wkiad) ptynno$¢ gotowk. powyzej 0,2 (s.a.)

naleznosci krétkoterm. do zobow. krétkoterm. (wktad)
mmmm zapasy do zobow. krétkoterm. (wktad) ptynno$¢ finans. powyzej 1,2 (s.a.)
mm piynno$¢ gotdwkowa (wkiad)
e plynno$¢ finansowa (r/r) ptynnos¢ szybka powyzej 1 (s.a.)
ptynno$¢ finansowa (wsk) (P)
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wzrost ptynnosci finansowej w ujeciu rocznym notowano zaréwno w grupie duzych firm, jak i w sektorze
MSP? (por. Wykres 67, Wykres 68), a takze w przewazajacej czesci grup i dziatéw PKD (w 58% grup i 57%
dzialéw; por. Wykres 69). Spadek ptynnosci nastapil natomiast m.in. w transporcie, wytwarzaniu

20 Wskaznik ptynnosci finansowej jest suma: ptynnosci gotéwkowej, relacji zapaséw do zobowiagzan krétkoterminowych, relacji
naleznosci do zobowiazan krétkoterminowych oraz relagji krotkookresowych rozliczenn miedzyokresowych do zobowiazan
krotkoterminowych; por. Uwagi metodologiczne.

21 O wzroscie wskaznika plynnosci gotowkowej zdecydowat wyraznie wiekszy spadek zobowiazan krotkoterminowych (-8,0%
r/r) niz inwestycji krétkoterminowych (-0,1% r/r).

22 Opis wskaznikéw ptynnosci i wartosci referencyjnych zamieszczono w Uwagach metodologicznych.

23 Obnizajaco na ptynno$¢ finansowa w sektorze MSP wptynat spadek wielkosci zapasow (wyraznie stabiej niz kwartat wczesniej),
natomiast w sektorze duzych firm tylko poglebiajacy sie spadek naleznosci krétkoterminowych.
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i dostarczaniu energii, produkcji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, a takze produkcji metali oraz

urzadzen elektrycznych.

Wykres 67 Wskaznik ptynnosci
i struktura wptywu sktadowych na jego dynamike
[w % r/r] - duze firmy

finansowej

- 155
1,5
1,45

14

1,35
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mmmm duze krétkoterm. rozlicz. miedzyokr. do zobow. krétkoterm. (wkiad)
duze naleznosci krétkoterm. do zobow. krétkoterm. (wktad)

mmmm duze zapasy do zobow. krétkoterm. (wkiad)

mmm duze ptynno$¢ gotdwkowa (wkiad)

—— duze plynno$¢ finansowa (r/r)

= duze ptynno$¢ finansowa (wsk) (P)

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 68 Wskaznik plynnosci
i struktura wptywu skladowych na jego dynamike
[w % r/r] — sektor MSP

finansowej
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

2020

Wykres 69 Odsetek dziatéw i grup PKD, w ktérych
plynnos¢ finansowa wzrosta r/r
70 +

65
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55 -
50 -
45 -
40 -
35
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e zialy  =—grupy

Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Ankieta roczna NBP

Wedlug AR NBP 72,6% firm, ktére w 2024 r. podniosty wynagrodzenia poinformowato, ze nie miato to
wplywu na ich sytuacje plynnosciowa, albo wptyw ten byt niewielki. Dla pozostatych 27,4% firm wzrosty
wynagrodzen wiazaly si¢ z odczuwalnym obnizeniem plynnosci* Podwyzki wynagrodzen czesciej
ograniczatly ptynnos¢ firm z sektora MSP (29% klasy) niz duzych podmiotéw (23% klasy; por. Wykres 70).
Ztego w obu klasach wielkosci przedsiebiorstw, 5% ankietowanych poinformowato, ze pogorszenie

plynnosci bylo na tyle silne, Ze wymusito jej uzupelnienie ze Zrdédet zewnetrznych, a mniejsza czes¢ firm

2 W tej grupie przedsiebiorstw znalazly sie podmioty, ktérych ptynno$¢ wyraznie si¢ obnizyla, co moglo spowodowac np.
koniecznos¢ siegniecia po zewnetrzne finansowanie kapitatu pracujacego, zmiane struktury aktywéw obrotowych lub sprzedaz
aktywdw trwalych w celu uzupelnienia ptynnosci.
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(2,8% MSP i 1,8% duzych firm) przyznato, ze wobec utrudnionego dostepu do finansowania konieczne byto

wdrozenie dziataii dostosowawczych?.

Wykres 70 Ocena zmian plynnoéci finansowej Wykres 71 Ocena zmian ptynnosci finansowej
wérdéd  przedsiebiorstw, ktore zadeklarowaly wsérdd —przedsiebiorstw, ktore zadeklarowaty
wzrost wynagrodzen w 2024r. w sekcjach PKD i wzrost wynagrodzen w 2024 r. wg oceny wzrostu

sektorach wielko$ci wydajnosci wzgledem wzrostu ptac
S duze
3 MsP wydajnos¢ rosta wolniej niz place
<t duze
< 8 . .
= & MSP relacja pozostata na poprzednim
2 £ duse poziomie
é’ § MSP wydajno$c¢ rosta szybciej niz
g duze place
£ MsP RAZEM
@ MSP | | ‘ ‘ ‘ | 0% 20% 40% 60% 80% 100%
0% 20% 40% 60% 80% 100% W ograniczajaco, bez koniecznosci uzupetniania ptynno$ci

W ograniczajaco, bez koniecznosci uzupetniania ptynnosci
B ograniczajaco, wymagane byto uzupetnienie ptynnosci
| ograniczajaco, brak dostepnej ptynno$ci wywotato dziat. dostosow.

B ograniczajaco, wymagane byto uzupetnienie ptynnosci
W ograniczajaco, brak dostepnej ptynnosci wywotato dziat. dostosow.

u bez wplywu, niewielki wptyw m bez wptywu, niewielki wptyw
Zrodto: Ankieta roczna NBP Zrodto: Ankieta roczna NBP
IIL.6. Sprawnos¢ dzialania — wspolczynniki rotacji

W III kw. 2024 r. nieznacznemu skrdceniu cyklu rozliczen z odbiorcami (tj. cyklu naleznosci z tytutu dostaw
i ustug do 39,0 dni z 39,7 dni w II kw.) i cyklu konwersji zapasdéw (do 35,8 dnia z 36,2 dnia; por. Wykres 72).
towarzyszylo silniejszego dostosowanie cyklu rozliczen z dostawcami (tj. cyklu zobowiagzan z tytutu dostaw
i ustug do 39,3 dni z 40,7 dni). W efekcie cykl konwersji gotowki lekko sie wydtuzyt (do 35,6 dni z 35,3 dni)
pozostajac jednak krétszy od dlugookresowej $redniej (por. Wykres 73)%.

Wykres 72 Cykl rozliczeniowy naleznosci Wykres 73 Cykl konwersji gotéwki [w dniach]
i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zapasow

[w dniach]
46 - 42
44 -
42 - 40 -
40 - 18 1
38
36 - 3%y
34
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cykl naleznosci z tyt dostaw i ustug (s.a.) — cykl konwersji gotowki (s.a.)
oykl zapasow (sa) o TT== Srednia
......... I kwartyl
cykl zobowiazan z tyt dostaw i ustug (s.a.) L. 11l kwartyl
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

% Jednym z dziatan mogty by¢ renegocjacje warunkéw platnosci tj. skrocenie okresu na jaki firmy udzielaly kredytow
handlowych, a z drugiej strony negocjowanie dtuzszych terminéw ptatnosci wlasnych zobowiazan, zmiana kooperantow.

2 Za wyjatkiem cyklu rozliczen zobowiazan z tytulu dostaw i ustug pozostate cykle byly wyraznie krotsze w sektorze duzych
firm niz w sektorze MSP.
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IIL.7. Prognozy rentownosci i ptynnosci

W Swietle wynikéw SM NBP w IV kw. 2024 r. udziat firm oceniajacych rentowno$¢ sprzedazy krajowej jako
satysfakcjonujaca spadl ponizej wieloletniej $redniej (45,4% wobec 47,3% w Il kw., przy $redniej wynoszacej
47,2%; por. Wykres 74). Z kolei w przypadku rentownosci sprzedazy zagranicznej udziat ten osiagnat
historyczne minimum (44,2% wobec 49,1% w III kw., przy $redniej 54,3%), w szczegolnosci wérdd firm
wyspecjalizowanych w eksporcie (43,9% wobec 46,3% w III kw., przy $redniej 56,3%). Jest to czeSciowo
zwigzane z rosnacymi trudnosciami z przenoszeniem wzrostu kosztéw produkgji na ceny oferowanych

produktow i ustug (por. rozdz. VIL3).

W perspektywie najblizszych 12 miesiecy oczekiwany jest wzrost rentownosci, ale skala prognozowanej
poprawy ulegta obnizeniu (do 21,5 pkt proc. z 23,1 pkt proc. przed kwartatem, przy $redniej wynoszacej 17,3
pkt proc., por. Wykres 75). Dotyczylto to m.in. budownictwa oraz energetyki, w ktdrej spodziewany jest
spadek rentownos$ci. W niektérych branzach — m.in. w sektorze ustugowym oraz gérnictwie — prognozy

rentownosci zostaly natomiast podwyzszone.

Wykres 74 Odsetek przedsiebiorstw  Wykres 75 Prognozy zmian rentownosci w ciagu
z satysfakcjonujacym poziomem rentownosci [w %, najblizszych 12 miesiecy [saldo, w pkt proc., s.a.]
s.a.]
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2024 r. odsetek firm deklarujacych brak probleméw z utrzymaniem plynnosci lekko spadt (do
81,0% z 81,7% w Il kw.), ale pozostat powyzej wieloletniej sSredniej (78,6%; por. Wykres 76). Na pogorszenie
ocen sytuacji plynnosciowej szczegolnie czesto wskazywali importerzy (por. Wykres 79)?. Natomiast wsrod
przedsiebiorstw sprzedajacych i zaopatrujacych sie wylacznie na rynku krajowym udzial podmiotéw dobrze
oceniajacych swoja plynnos¢ lekko wzrost i byl wyzszy od wieloletniej sredniej. Gorzej niz przed kwartatem
swoja plynnos¢ ocenily firmy handlowe oraz budowlane, w tym przedsiebiorstwa zajmujace sie

wznoszeniem budynkéw oraz budowga obiektow inzynierii ladowej i wodne;j.

Przedsiebiorstwa nadal czesciej spodziewaly si¢ poprawy niz pogorszenia sytuacji plynnosciowej
w horyzoncie 12 miesiecy, ale ich optymizm po raz kolejny lekko ostabl (por. Wykres 77). Szczegolnie

pesymistyczne oczekiwania w tym zakresie formulowaly firmy zatrudniajace powyzej 2000 osob, ktdre

27 W Kklasie importeréw nie bedacych jednoczesnie eksporterami rosnie udziat przedsiebiorstw, ktére deklarujg posiadanie zbyt
duzych zapasdéw towardéw i produktéow gotowych.
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prognozuja spadek ptynnosci. Natomiast w sektorze MSP utrzymywata sie przewaga firm oczekujacych
poprawy plynnosci w perspektywie 12 miesiecy.

Wykres 76 Odsetek przedsiebiorstw bez Wykres 77 Prognoza sytuacji ptynnosciowej

problemdw z ptynnoscig [w %] przedsigbiorstw w najblizszych 12 miesigcach
[oceny w %, saldo ocen w pkt proc.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 78 Odsetek firm deklarujacych brak Wykres 79 Odsetek firm deklarujacych brak
problemoéw z ptynnoscia [w %] problemoéw z ptynnoscia [w %]
95
90 -
90 -
85 -
85 -
80 -
80 -
75 -
75 -
70 -
70 L LA e e e e S L
65 v T T T T 2020 2021 2022 2023 2024
2020 2021 2022 2023 2024
= budownictwo (s.a.) handel (s.a.) ——— eksport i import (s.a.) eksport (s.a.)

przetworstwo przem. (s.a.) == transport (s.a.)
ustugi (s.a.)
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Wraz z niewielkim obniZzeniem si¢ odsetka przedsiebiorstw w dobrej sytuacji ptynnosciowej spadta réwniez
deklarowana zdolnos¢ firm do regulowania zobowigzan pozabankowych, cho¢ nadal byta ona bardzo
wysoka na tle danych historycznych (por. Wykres 80). W IV kw. 2024 r. udziat firm informujacych o braku
problemdéw w tym obszarze wyniosta 78,0% (wobec 78,9% w III kw.). Zdolnos¢ do obstugi zobowiazan

handlowych pogorszyta sie wérdd firm budowlanych, transportowych i energetycznych.

Pomimo nieznacznego pogorszenia zdolnosci firm do regulowania zobowiazan, udzial respondentéw
deklarujacych posiadanie przeterminowanych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug obnizyt sie (do 43,2%
z 44,9% w III kw., pozostajac ponizej wieloletniej sredniej tj. 45,2%; por. Wykres 81). Natomiast udziat firm
posiadajacych przeterminowane naleznosci nie zmienit sie znaczaco (71,3% wobec 71,5% w III kw.
i wieloletniej $redniej wynoszacej 72,6%). Skala zaleglych platnosci pozostawala ograniczona:

nieuregulowane w terminie platnosci z tytulu dostaw iustug nie przekraczaty 10% sumy rozliczen
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w przypadku 73,4% firm posiadajacych przeterminowane naleznosci i78,0% firm posiadajacych

przeterminowane zobowiazania.

Wykres 80 Terminowa obsluga zobowiazan Wykres 81 Odsetek firm deklarujacych posiadanie

handlowych [odsetek odpowiedzi, w %] przeterminowanych naleznosci i zobowigzan z tyt.
dostaw i ustug [w %]
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IV. Koszty

IV.1. Koszty ogotem

W III kw. 2024 r. koszty ogotem SPN zwiekszyly sie o0 1,7% 1/r (wobec spadku o 3,3% r/r w Il kw.), a ich
dynamika byta nadal wyzsza niz dynamika przychodéw ogotem (o 1,3 pkt proc., por. Wykres 82). Wzrost
kosztéw byt gtéwnie rezultatem silnego zwiekszenia si¢ kosztéw niezwigzanych z dziatalno$cigq operacyijna
(0 54,9% 1/r wobec spadku o 5,0% r/r w II kw.), ktére jednak stanowity niewielka czes¢ kosztow ogdtem

(3,4%)?*. Nieznacznie wzrosty rowniez koszty operacyjne (o 0,2% r/r wobec spadku o0 3,2% r/r w II kw.).

Wykres 82 Réznica miedzy dynamika przychodéw Wykres 83 Dynamika wybranych kosztow

i kosztow ogodtem dla sprzedazy [w pkt proc.] operacyjnych [w %]
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0 4
.1’0 4
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= roznica m.dyn.przych.a dyn.kosztow surowce towary ustugi obce
réznica m.dyn.sprzed.a dyn.kosz.sp. wynagrodzenia energia
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Najwiekszy wktad do wzrostu kosztéw operacyjnych miaty koszty pracy (wzrost o 10,3% r/r wobec 10,1%
w II kw.) oraz koszty ustug obcych (wzrost o 7,8% r/r wobec 5,8% w II kw.), ktore rowniez w czesci zaleza
od dynamiki wynagrodzen. Dokonane oszacowania sugeruja, ze wzrost tych kategorii kosztéw w dalszym
ciagu najsilniej oddziatuje na rentownos¢ firm (por. Wykres 85). Jednoczesnie w kierunku ograniczenia
kosztéw nadal najsilniej oddziatywatl dalszy spadek kosztow surowcdw i materiatéw oraz wydatkdéw na
towary przeznaczone do dalszej odsprzedazy (spadek odpowiednio o 5,6% r/r i 0 2,9% 1/r; por. Wykres 83,

Wykres 84), wynikajacy m.in. ze spadku cen zaopatrzenia na rynku polskim oraz umocnienia kursu ztotego.

28 Ztozyt sie na to wzrost kosztéw finansowych (o 38,1% r/r wobec ich spadku 0 13,3% r/r w Il kw.), jak tez pozostatych kosztéw
operacyjnych (o 75,6% r/r wobec wzrostu 0 9,2% r/r w Il kw.).
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Wykres 84 Wkiad wybranych  kosztéw Wykres 85 Szacunkowy efekt wzrostu wybranych

operacyjnych do dynamiki kosztéw operacyjnych kosztéw — ceteris paribus — na zyskownosc
[w % i pkt proc.] przedsiebiorstwa
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pozostatych kosztéw (dane na III kw. 2024 r.)
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

IvV.2. Koszty pracy

Koszty pracy w IIl kw. 2024 1. rosty nieznacznie szybciej niz w poprzednim kwartale (10,3% r/r wobec 10,1%
r/r w Il kw.) i nadal wyraznie szybciej od pozostatych kosztéw dziatalnosci (por. Wykres 86). W efekcie udziat
kosztéw pracy w kosztach dzialalnosci operacyjnej po raz kolejny wzrdst, cho¢ skala tego wzrostu byla
najmniejsza od 6 kwartatéw (do 13,7% z 13,6% w Il kw., s.a.; por. Wykres 87). Na stabnacy wzrost udziatu
kosztéw pracy wskazuja rowniez dane jednostkowe — w szczegolnosci zmniejszyt sie odsetek firm, w ktérych

wzrdst on w ciagu roku o ponad 5 pkt proc. (do 16% z 19% w II kw.).

Wykres 86 Dynamika r/r kosztow pracy na tle Wrykres 87 Udzial kosztéw pracy w kosztach
dynamiki r/r pozostatych kosztow [w % i pkt proc.] dziatalno$ci operacyjnej [w %, s.a.]
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Szybki Monitoring NBP 30



Koszty

Za wzrost kosztéow pracy w catosci odpowiada wzrost przecietnych wynagrodzen i kosztéw ubezpieczen
spotecznych, przy utrzymujacym sie od trzech kwartaléw spadku zatrudnienia w SPN (por. Wykres 88).
Tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w IIl kw. 2024 r. nieznacznie sie zwiekszyto (do 10,2% r/r z 9,9%
r/r w II kw.), utrzymujac sie powyzej dtugookresowej sredniej (7,3%). Natomiast dynamika ptacy realnej
obnizylta si¢ (do 55% r/r z 7,2% r/r w II kw.), pozostajac jednak na wysokim poziomie na tle danych

historycznych (por. Wykres 89).

Wykres 88 Wkiad poszczegélnych komponentéw Wykres 89 Dynamika r/r placy nominalnej i realnej

do dynamiki r/r kosztow pracy [w % i pkt proc.] [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Przyspieszenie wzrostu wynagrodzen nie bylo jednak powszechne — dynamika medianowej ptacy w firmach
obnizyta sie (do 12,1% z 13,3% w II kw.), zmniejszyt si¢ takze udziat podmiotéw z dwucyfrowa dynamika
przecietnego wynagrodzenia (do 54,6% z 58,3% w II kw.). Spadek tempa wzrostu plac wzgledem
poprzedniego kwartalu odnotowano w potowie analizowanych dzialéw PKD. Z gtéwnych sektordéw
gospodarki dynamika wynagrodzen obnizyta si¢ w przemysle (do 9,0% r/r z 9,5% r/r w II kw.), handlu (do
10,3% r/r z 10,8% 1/r) oraz transporcie (do 6,5% r/r z 7,4% r/r)®. Wzrost ptac spowolnit w firmach
eksportujacych swoje produkty za granice (do 9,1% r/r z 10,2% r/r w Il kw.), natomiast w przedsigbiorstwach
sprzedajacych wylacznie na rynku krajowym — przyspieszyl (do 12,6% r/r z 9,2% r/r w IL kw.).

W $wietle wynikéw SM NBP nasilenie presji ptacowej w przedsigbiorstwach w ostatnich kwartatach nie
zmienialo sie istotnie. Udziat przedsigbiorstw odczuwajacych presje placowa uksztattowat sie w IV kw.
2024 r. na poziomie zbliZonym do dwo6ch poprzednich odczytéw (66% wobec 67% w II i III kw., s.a.)
i dlugookresowej mediany (67%, por. Wykres 90). Relatywnie stabilny pozostal réwniez odsetek firm,
w ktorych naciski na wzrost wynagrodzen nasility sie (15% wobec 14% w II kw., s.a.), ksztattujac sie ponizej
poziomu wieloletniej mediany (17%). Presja ptacowa byla wzglednie stabilna we wszystkich klasach

wielko$ci przedsigbiorstw.

Udziat firm, ktére w pytaniu otwartym wskazaly na naciski ptacowe jako bariere rozwoju przedsiebiorstwa
spadt (do 2,6% z 3,1% w IIl kw., tj. do poziomu wieloletniej mediany, por. Wykres 91). Wzrést natomiast
udziat przedsigbiorstw, dla ktdrych taka bariere stanowia rosnace koszty pracy (do 8,9% z 7,5% w III kw.).

2 Dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosta natomiast w ustugach (do 13,1% r/r z 10,6% r/r w Il kw.) i w budownictwie
(do 11,3% 1/r 2 10,3% r/r w Il kw.).
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Byt on nadal wyraznie wyzszy od wieloletniej mediany (2,6%). Rosnace koszty pracy stanowity drugi — po
wzroscie kosztdw zaopatrzenia, na ktéry wskazato 12,9% ankietowanych — najczesciej wskazywany przez
firmy problem w pytaniu otwartym. Okoto 1/3 odpowiedzi wskazujacych na rosnace koszty pracy odnosila

sie bezposrednio do wzrostu placy minimalne;j.

Wykres 90 Udzial firm zglaszajacych presje Wykres 91 Udzial firm wskazujacych na presje
ptacowa [w %, s.a.] placowa/koszty pracy w pytaniu otwartym
o bariery rozwoju [w %]
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Wedlug wynikéw AR NBP istotna czes¢ przedsiebiorstw, ktdrych rentownos$¢ w 2024 r. spadta (23% takich
podmiotéw) wskazywalo wzrost wynagrodzen jako kluczowy powdd tego pogorszenia. Szczegodlnie
dotkliwie odczuly go firmy z sektoréw charakteryzujacych sie najwyzszym udzialem kosztéw pracy

w kosztach dziatalnosci ogdtem, tj. firmy ustugowe (41% podmiotow) i transportowe (32% firm).

Najczesciej deklarowana w AR NBP reakcjg na wzrost wynagrodzen jest podniesienie cen wiasnych —
wskazato ja 23% respondentow. Czesto wymienianymi reakcjami sa takze: ograniczenie tworzenia nowych
miejsc pracy (13%), inwestycje w automatyzacje (13%), redukcja kosztéw pozaptacowych (10%), redukcja
zatrudnienia (10%). Pozostate dziatania (m.in. renegocjacja kontraktdw, ograniczenie skali dzialania,
wprowadzenie bardziej elastycznych form zatrudnienia) wskazane zostaty przez mniej niz 10% firm (por.
Wykres 92). Nieco inaczej reagowaly na wzrost wynagrodzen mikrofirmy: co prawda najczestszym
dziataniem takze tych podmiotéw bylo podniesienie cen (33% podmiotdéw), ale czesciej decydowaty sie one
na pozyskanie taniszych dostawcéw (16%) czy wprowadzenie elastycznych form zatrudnienia (14% vs 5%
w wigkszych firmach; por. Wykres 93).

W $wietle wynikéw AR NBP wzrost wynagrodzen w 2024 r. stanowil istotny czynnik skfaniajacy
przedsigbiorstwa do podwyzek cen wlasnych: w przypadku 11% firm stanowit ich gtéwny powod, a dla
kolejnych 44% byt jednym z kilku przyczyn dostosowania cen. Zblizone oceny istotnosci tego czynnika sa
formutowane dla 2025 r. Wzrost ptac stanowit czesciej gléwny czynnik podniesienia cen w firmach matych
(15% wsrdd tych, ktoérzy podniesli ptace) i mikro (18%). W ujeciu sektorowym natomiast efekt transmisji
wzrostu wynagrodzen na ceny wlasne byl najsilniejszy w branzach z duzym udzialem kosztéw pracy
w kosztach ogdtem tj. przede wszystkim w ustugach (24% przedsigebiorstw uznato wzrost ptac za gtéwny

czynnik podniesienia cen), w budownictwie (13%) i transporcie (11%).

Szybki Monitoring NBP 32



Koszty

Wykres 92 Dziatania podjete przez firmy bedace w
gléwnej mierze reakcja na wzrost wynagrodzen —
AR NBP (top 5 dziatan)

podniesienie cen 23%

ograniczenie nowych miejsc
pracy

inwestycje w automatyzacje

redukcja kosztow

pozaptacowych 10%

redukcja zatrudnienia 10%
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Zrédto: AR NBP

Wykres 93 Dziatania podjete przez firmy bedace w
gléwnej mierze reakcja na wzrost wynagrodzen —

mikro firmy (top 5 dziatar)

podniesienie cen | 33%
ograniczenisrggyych miejsc | 149
elastyczne formy zatrudnienia 14%
i —
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Zrédto: Mikro NBP

IV.3.

Prognozy wynagrodzen

Udziat firm planujacych wzrost wynagrodzen w perspektywie kwartalnej w I kw. 2025 r. wzrdst o 6 pkt proc.

w stosunku do planéw formutowanych kwartal wczesniej (do 41% z 35%, s.a., przy wieloletniej medianie

wynoszacej 29%, por. Wykres 94). Ten znaczacy na tle historycznym wzrost wskaznika jest prawdopodobnie

zwiazany z istotng podwyzka ptacy minimalnej od 1 stycznia 2025 r®. Wyzszy niz w poprzednim kwartale

jest takze udziat firm prognozujacych wzrost ptac w horyzoncie 12 miesiecy (71% wobec 67%).

Wykres 94 Udzial firm prognozujacych wzrost
przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale
[w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 95 Srednia i mediana wysokosci
planowanych podwyzek wynagrodzen — prognozy

kwartalne [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

30 Rosnacy udzial przedsigebiorstw zatrudniajacych pracownikéw na wynagrodzeniu minimalnym (lub ponizej jego przysziego
progu) w probie badan ankietowych NBP moze przyczyniad sie do tego, ze mimo odsezonowania notuje sie wzrost wskaznika

na skutek podwyzek ptacy minimalne;.
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Udziat firm przewidujacych wzrost plac w horyzoncie kwartalnym jest jednoczesnie nieznacznie mniejszy
niz w analogicznym okresie 2024 r. (42% s.a.) i 2023 r. (46% s.a.). Spadek wida¢ zwlaszcza w udziale firm

planujacych podwyzki o znacznej skali (4% wobec 12% rok temu i 13% dwa lata temu).

Jednoczesnie poglebito sie zréznicowanie udziatu firm planujacych podwyzki miedzy klasami wielkosci
firm: w przypadku duzych podmiotow — czesciej przewidujacych podwyzki — wzrost tego udziatu (do 46%
z 38%, s.a.) byl wyraznie wyzszy niz w grupie matych i mikro firm (do 33% z 29%, s.a). W przekroju
sektorowym udziat prognozujacych podwyzki najbardziej wzrdst w handlu (do 40% z 33%, s.a.) i przemysle
(do 44% z 37%, s.a.), czyli w sektorach z najwiekszym udzialem firm zatrudniajacych na ptacy minimalne;j.
Nieznacznie mniejszy wzrost notowano w budownictwie (do 40% z 34%, s.a.), gdzie nastapit wzrost presji

placowej.

W przypadku wiekszosci firm planujacych podwyzki, wzrosng¢ maja wynagrodzenia znacznej czesci
pracownikow: 56% firm zamierza podnies¢ place ponad 80% pracownikéw, dalsze 17% informuje, ze
podniesie wynagrodzenie 50-80% zatogi. Jedynie 27% ankietowanych przewiduje podwyzki ptac mniej niz
polowy zatrudnionych. Udziat firm, ktére planuja przyzna¢ podwyzki zdecydowanej wigkszosci
pracownikéw (ponad 80% zatrudnionych) jest najwyzszy wsrdd firmy przemystowych (62%

przedsiebiorstw), a najnizszy wsrdd firm transportowych (43%).

Wzrostowi udziatu firm planujacych w I kw. 2025 r. podniesienie wynagrodzen towarzyszyt spadek $redniej
wysokosci podwyzek: byta ona nizsza niz w IV kw. ub.r. (5,2% wobec 5,9% w IV kw.) i w T kw. 2024 r. (7,2%).
Po raz pierwszy od 14 kwartatéw uksztaltowata sie takze ponizej dlugookresowej sredniej (5,8%). Natomiast
mediana prognozowanych podwyzek — ktéra w I kw. ub.r. wyniosta 7,0% - od roku nie zmienia sie i wynosi
5,0% (por. Wykres 95).

Podobnie, obnizyla si¢ $Srednia wysokos¢ planowanych w horyzoncie 12 miesiecy podwyzek (do 6,0% z 6,4%,

s.a.), a ich mediana od 3 kwartatéw utrzymuje sie na stabilnym poziomie (5,0%).
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V. Wyniki ekonomiczne i finansowanie dzialalnosci

V.1. Wynik finansowy

W III kw. 2024 r. wynik finansowy brutto SPN byt wyraznie nizszy niz przed rokiem (o 26,2%, tj. 0 16,1 mld
zt, wobec 21,9% spadku w I kw.). Wptyneto na to wyrazne obniZenie sie wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (o 8,8 mld zt r/r)*’. W dalszym ciggu na nizszym niz przed rokiem poziomie ksztattowat sie
réwniez wynik na sprzedazy (o 6,9 mld z1), przy relatywnie niewielkim spadku wyniku na operacjach

finansowych (o 0,5 mld zt r/r, por. Wykres 96).

Wykres 96 Gléwne sktadowe wyniku finansowego Wykres 97 Wynik finansowy na sprzedazy i wynik

brutto [dane kwartalne, w mld z1] finansowy netto [2014=100, dane nominalne]
90 400 -
80
70 350 -
60 300 LA
50
40 250 Y \
30 200 /~
20
10 150 .____,\_,/
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®wynik na sprzedazy ®wynik na poz.dziat.oper. = wynik na oper.finan. wynik fin. na sprzedazy wynik fin. netto
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
V.2, Biezaca i  przyszla ocena kondycji ekonomicznej

przedsiebiorstw

Zgodnie z wynikami SM NBP, w IV kw. 2024 r. nastgpilo pogorszenie ocen sytuacji biezacej w SPN (por.
Wykres 98). Spadek wskaznika dotyczyt wigkszosci analizowanych przekrojow i byt szczegoélnie wyrazny
w przypadku eksporteréw, przedsigbiorstw przemystowych i budowlanych. Jednoczes$nie nieznacznie
poprawila sie sytuacja w sektorze ustugowym, zwlaszcza wérdd firm oferujacych ustugi dla konsumentow.
Swoja sytuacje jako dobra lub bardzo dobra ocenito 72,9% firm objetych badaniem, tj. mniej niz wynosi
$rednia wieloletnia (75,8%).

Nieznacznie zmniejszyl sie¢ réwniez odsetek przedsiebiorstw oczekujacych poprawy swojej sytuacji —
zarowno w perspektywie kwartatu (por. Wykres 100), jak i w horyzoncie rocznym (Wykres 101). Udziat ten
w przypadku prognoz kwartalnych spadt w wiekszosci analizowanych klas przedsiebiorstw i uksztattowat
sie ponizej wieloletnich srednich. Najmniejszy optymizm wykazywali eksporterzy, w tym szczegdlnie
z branz silnie powigzanych z gospodarka niemiecka. Poprawy sytuacji najczesciej spodziewaja sie za$
przedsigbiorstwa z sektora publicznego, firmy oferujace dobra energetyczne oraz branza dostawy wody.
Najwazniejszym problemem SPN, wskazywanym w pytaniu otwartym SM NBP, pozostaty rosnace lub zbyt

3 Do czego przyczynily sie straty na aktualizacji warto$ci aktywdw niefinansowych.
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wysokie ceny zaopatrzenia, w tym energii. Istotnq bariere rozwoju stanowily takze wysokie koszty

wynagrodzen oraz niski badz malejacy popyt.

Wykres 98 Wskaznik ocen sytuacji biezacej [w pkt

proc., s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 99 Wskaznik ocen sytuacji biezacej
w podziale wg rynkéw zbytu grupie eksporteréw
i nie eksporteréw [w pkt proc., s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 100 Kwartalne prognozy sytuadji (saldo) [w ~ Wykres 101 Roczne prognozy sytuacji (saldo) [w

pkt proc,, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Ramka 1 Zastowanie AI w SPN

Polskie firmy konkurujac na globalnym rynku i chcac utrzymaé przewage konkurencyjna powinny
dostosowac sie do zmieniajacych sie uwarunkowan, w tym dynamicznego rozwoju technologii i coraz
szerszego wykorzystania sztucznej inteligencji (AI), tak w procesach produkcyjnych, jak i w dziataniach

pomocniczych, logistyce, zaopatrzeniu i marketingu.

W Polsce narzedzia Al stosuje niewielka czes¢ przedsiebiorstw: zgodnie z wynikami badan ankietowych
NBP jedynie 13,7% przedsigbiorstw. Jednoczesnie nieco wiecej firm planuje ich wprowadzenie
w najblizszym czasie (15,6%). Rozwiazania te s3 wykorzystywane w wigekszym stopniu w sektorze ustug
(17%), rzadziej natomiast korzysta z nich sektor przemystowy (11%) oraz budownictwo (7%). Czesciej na
stosowanie Al decyduja sie takze firmy: w dobrej kondycji, w tym z satysfakcjonujaca rentownoscia,
wigksze (a zatem z odpowiednio duzym kapitalem oraz dostepnymi srodkami) oraz obecne na rynkach
zagranicznych, w tym zaréwno z ofertg produktowa (poprzez eksport), jak i kapitatowo (z udzialem

kapitatu zagranicznego).

Firmy planujace wprowadzi¢ narzedzia Al wykazuja rownoczesnie wigksza aktywnoscia inwestycyjna.
Moze to by¢ zwigzane z etapem rozwoju przedsiebiorstwa, zwlaszcza z faza ekspansji jednostki —
przedsiebiorstwa, ktére planuja dalszy rozwdj beda nie tylko usprawnialy procesy produkcyjne, ale

i modernizowaty sie poprzez zastosowanie Al

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze firmy, ktére stosuja lub zamierzaja stosowaé Al czesciej planuja
zwigkszenie zatrudnienia niz przedsiebiorstwa, ktére tymi rozwigzaniami nie s zainteresowane lub nie
widza mozliwosci ich zastosowania. Z drugiej strony, rozwiazania, ktére juz dzi§ dostarcza Al pozwalaja

niewielkiej cze$ci firm na zmniejszenie pracochtonnosci produkcji/dziatalnosci firm.

Wykres 102 Zastosowanie narzedzi AI w SPN Wykres 103 Zastosowanie narzedzi AI w SPN
w podziale na sekcje PKD
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Wykres 104 Zastosowanie narzedzi Al w SPN
w podziale na klasy
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Wykres 105 Zastosowanie narzedzi Al w SPN
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Wykres 106 Zastosowanie narzedzi Al w SP a plany
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Wykres 107 Zastosowanie narzedzi AI w SP
a plany inwestycyjne
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V.3.

Struktura finansowania dzialalnosci

W IIl kw. 2024 r. suma bilansowa sektora przedsiebiorstw nie zmienita sie w ujeciu rocznym (wobec wzrostu

0 2,1% 1/r w II kw.). Po raz kolejny obnizyla sie¢ skala finansowania obcego (o 3,8% r/r wobec 1,5% r/r

w I kw.), na co ztozyt sie zardwno spadek zobowigzan dlugoterminowych (o 0,6% r/r wobec spadku o 1,8%

r/r w Il kw.) jak i zobowigzan krétkoterminowych (o 8,0% r/r wobec spadku 0 5,9% r/r w Il kw.). Jednoczesnie

nadal zwiekszaly sie kapitaty wlasne (0 4,5% r/r wobec 6,4% r/r w Il kw.).

Wskaznik zadtuzenia ogélnego byl wyraznie nizszy niz przed rokiem i ksztattowat sie blisko wieloletniej

$redniej (51,9% wobec 54,0% w III kw. 2023 r. i Sredniej wynoszacej 51,1%; por. Wykres 108). Natomiast

wskaznik dtugoterminowego zaangazowania kapitatléw (wtasnych i obcych) w finansowanie dziatalnosci

wyraznie wzrést w ujeciu rocznym, pozostat jednak nizszy od wieloletniej $redniej (66,4% wobec 64,1%
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w III kw. 2023 r. i $redniej wynoszacej 68,2%, por. Wykres 109). Udzial firm o pelnym pokryciu aktywow

trwatych kapitatami statymi — a wiec o dtugoterminowo stabilnej strukturze finansowania — pozostat wysoki.

Wykres 108 Wskaznik zadluZzenia ogdlnego Wykres 109 Wskazniki trwatosci finansowania

i dynamika r/r jego sktadowych [w %] i dynamika r/r jego sktadowych [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

V4. Popyt na kredyt i jego dostepnos¢

Zgodnie z danymi NBP zadluzenie kredytowe sektora przedsigbiorstw niefinansowych na koniec III kw.
2024 1.2 nieznacznie wzrosto (o 2,0% r/r wobec 1,2% na koniec II kw.). Powolnemu wzrostowi kredytow
inwestycyjnych (0,8% 1/r wobec 1,7% r/r na koniec II kw.) towarzyszyl wzrost zadluzenia w segmencie

kredytow biezacych (o 3,0% r/r wobec spadku o 0,1% r/r na koniec II kw.; por. Wykres 110)%®.

Wedtug danych F-01 GUS, zadluzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu kredytéw i pozyczek
na koniec III kw. 2024 r. pozostalo zblizone do notowanego rok wczesniej (wzrost o 0,2% r/r wobec 0,0%
w I kw.). Spadkowi zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek w sektorze MSP (o 3,1% r/r wobec spadku
04,2% r/r w Il kw.) towarzyszyt jego niewielki wzrost wérdd duzych firm (o 1,4% r/r wobec 1,5% w II kw.;
por. Wykres 111). W ujeciu sektorowym wzrost zadluzenia — cho¢ coraz wolniejszy — odnotowano
w transporcie, ustugach oraz wsrdd firm dostarczajacych wode i odprowadzajacych scieki. Natomiast

zadtuzenie firm w przetwdrstwie przemystowym, handlu i budownictwie obnizato sie.

Wedtug danych SMNBP w IV kw. 2024 1. odsetek firm ubiegajacych sie o kredyt pozostal na poziomie sprzed
kwartatu (12,4%), przy niewielkim spadku odsetka firm sektora MSP réwnowazonym przez jego wzrost
w grupie duzych firm. Natomiast dostepnos$¢ finansowania bankowego obnizyla sie, na co wskazuje
deklarowany nizszy udzial pozytywnych decyzji kredytowych (84,3% wobec 87,1% w III kw.; por. Wykres
112). Szczegdlnie wyraznie obnizyta sie dostepnos¢ finansowania bankowego w grupie duzych firm
(85,4%wobec 94,5% w III kw.; por. Wykres 113).

3 Dane na koniec kwartatow sg stanem zadluzenia na koniec miesigca w danym kwartale, a nie $redniq w kwartale.
3 Dane za listopad 2024 r. wskazuja na wzrost zadluzenia w segmencie kredytéw biezacych (6,5% r/r) i w segmencie kredytow
inwestycyjnych (4,6% r/r). Szerzej: www.nbp.pl.
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Wykres 110 Kredyty dla przedsiebiorstw [w %, r/r] Wykres 111 Dynamika zadluzenia z tytulu
kredytow i pozyczek i sektorowa struktura wptywu
[w %, r/r]
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Wykres 112 Odsetki zlozonych i zaakceptowanych Wykres 113 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych
wnioskow kredytowych [w %] wnioskow kredytowych [w %]
17 - 89 20 - r 100
16 87 18 - - 95
15 -
14 - 85 16 - 90
134 - 83 14 -85
12 -
A
11 4 81 12 \/ \)/\ - 80
10 T T T T T T T T T T T T T T T T T 79 10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 75
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
o . ——— DUZE (ubieganie) (s.a.)
——odsetek ubiegajacych sig o kredyt (s.a.) (L) ———MSP (ubieganie) (s.a.)
- DUZE (akceptacje ) (s.a.) (P)
—— udziat wnioskow zaakceptowanych (s.a.) (P) MSP (akceptacje ) (s.a.) (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
V.5. Jakos¢ obstugi zadluzenia kredytowego

Deklarowana w SM NBP jakos¢ obstugi zadtuzenia kredytowego przedsigbiorstw pogorszyta sie w IV kw.
2024 r. w przewazajacej czesci analizowanych klas — odsetek firm terminowo obstugujacych zobowigzania
spadt ponizej poziomu wieloletniej sredniej (do 93,5% z 94,3% w III kw. i sredniej 94,2%; por. Wykres 114).
Wyrazne oslabienie terminowo$ci obstugi zobowiazan kredytowych zadeklarowali eksporterzy nie bedacy
jednoczesnie importerami (84,5% wobec 89,7% w Il kw.). Natomiast firmy zorientowane wylacznie na rynek
krajowy oraz te ze zdywersyfikowana struktura walutowa rozliczen handlowych utrzymaty wysoka jakos¢
obstugi zadluzenia (kolejno 94% i 95,7%). W ujeciu sektorowym pogorszenie obstugi zadeklarowaly firmy
transportowe, uslugowe i energetyczne. W przetwdrstwie przemystowym postepujace pogorszenie obstugi
zadluzenia deklaruja przedsigbiorstwa z branz wyeksponowanych na rynek niemiecki, natomiast

w pozostatych sekcjach przemystowych terminowos¢ poprawia sie.
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Udziat ankietowanych przedsiebiorstw prognozujacych poprawe zdolnosci

obstugi zobowigzan

kredytowych w perspektywie kolejnych 12 miesiecy pozostaje wyzszy niz tych oczekujacych jej pogorszenia,

cho¢ w IV kw. ub.r. przewaga ta zmniejszyta sie (por. Wykres 115).

Wedtug danych GUS w III kw. 2024 r. wskaznik pokrycia odsetek od kredytéw i pozyczek wynikiem brutto

byl nizszy niz rok wczesniej i ksztattowat sie¢ na wyraznie obniZzonym poziomie (por. Wykres 116). Niski

poziom tego wskaznika wynika z wyraznego obnizenia si¢ wyniku finansowego brutto sektora (o 26,2% r/r)

przy znaczaco mniejszej skali spadku obciazen z tytutu odsetek od kredytow (o 6,2% r/r)*.

Wykres 114 Deklarowana obstuga zadluzenia Wykres 115 Prognozy obslugi zobowigzan
kredytowego [odsetki odpowiedzi w %] kredytowych [odsetki odpowiedzi w %]
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Wykres 116 Wskaznik pokrycia odsetek Wrykres 117 Udzial zadtuzenia z tytutu kredytéw
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

3 Zgodnie z danymi NBP udzial kredytéw o obnizonej jakosci pozostal jednak na niskim poziomie, wzrost zagregowanej
wielko$ci kredytow z utratg warto$ci dotyczy pojedynczych przypadkdw. Szerzej: www.nbp.pl
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V.6. Prognozy popytu na finansowanie bankowe

W $wietle wynikéw SM NBP odsetek firm planujacych zwigkszenie zadtuzenia w I kw. 2025 r. nieznacznie
wzrost (do 20,6% z 20,1% kwartat wczesniej), przy spadku udziatu podmiotéw rozwazajacych ograniczenie
wykorzystania finansowania bankowego (5,7% wobec 6,7% IV kw. ub.r.). W efekcie saldo prognoz popytu
na kredyt zwiekszylo sie¢ (do 15,1 pkt proc. wobec 13,7 pkt proc. w IV kw.) i przekroczylo wieloletnia $rednig
(14,4 pkt proc.; por. Wykres 118). Niewielki wzrost salda prognoz zadluzenia zanotowano wsréd duzych
firm wobec jego spadku w sektorze MSP. W ujeciu branzowym wzrost salda popytu na kredyt odnotowano

w przetworstwie przemystowym, handlu i budownictwie

Jednoczednie deklarowane zainteresowanie kredytem bankowym jako Zrddlem finansowania inwestycji
pozostato niskie, przy dominujacej — a nawet rosnacej — roli srodkéw wiasnych. W efekcie, rozpoczete
w 2024 r. projekty inwestycyjne® nie generuja wyraznego wzrostu zadiuzenia kredytowego sektora
(por. Wykres 119, Wykres 117).

Wykres 118 Prognoza popytu na kredyt [saldo Wykres 119 Zrédla finansowania nowych

popytu w pkt proc.] inwestycji [w odsetku firm planujacych rozpoczecie
inwestycji w perspektywie kwartatu]
22 - 58 -
20 -
48
18 -
16 - 38 -
14
12 28
- o - o = %\ - e _gpituges o @ @ o = o = o
10
‘ . . " . 18 \ — — — —
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
——— saldo popytu na kredyt (s.a.) kredyt bankowy
""" $rednia $rodki wiasne
......... | kwartyl . i )
......... I kwarty inne finansowanie
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

% Wedtug badann GUS poziom inwestycji sektora przedsiebiorstw w 2024 r. pozostanie na poziomie poprzedniego roku. Szerzej:
www.stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przetworstwie-przemyslowym-budownictwie-
handlu-i-uslugach-listopad-2024-roku,3,144.htm1?pdf=1
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VI. Rozwéj i inwestycje

VI.1. Biezacy poziom aktywnosci inwestycyjnej

W przedsigbiorstwach® objetych sprawozdaniem F-01 GUS w IIT kw. 2024 r. odnotowano dalsze poglebienie
realnego spadku inwestydji (spadek o 10,9% r/r wobec spadku o 7,9% r/r w Il kw.; por. Wykres 120). Spadek
aktywnosci inwestycyjnej ma przy tym coraz wigkszy zasieg, obejmujac kolejne grupy przedsiebiorstw.
Gléwnym czynnikiem hamujacym aktywno$¢ inwestycyjna sektora pozostaje poglebiajacy sie spadek
naktadéw w duzych przedsigbiorstwach (spadek 0 12,9% r/r wobec spadku 0 10,8% r/r w II kw., por. Wykres
121). Nadal silnie obnizaty sie takze inwestycje najwiekszych inwestoréw (nominalny spadek o 8,9% r/r, por.
Wykres 122). Wzrost inwestycji, cho¢ slabszy niz w poprzednim kwartale, utrzymuje si¢ natomiast
w sektorze MSP (4,4% r/r wobec 9,0% r/r w Il kw.). Aktywno$ci inwestycyjnej w firmach MSP moze sprzyjac¢
ich mniejsza zaleznos¢ od globalnej koniunktury i popytu zewnetrznego oraz — ze wzgledu na rzadsze
powigzania z firmami miedzynarodowymi - zwykle wieksza autonomia w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Rosnaca aktywnosé MSP przy jej spadku w grupie duzych firm przetozyla sie¢ na obnizenie

koncentragji inwestycji (por. Wykres 123).

Naktady inwestycyjne silnie ograniczaty przedsiebiorstwa publiczne (spadek o 17,9% r/r wobec spadku
016,7% r/r w I kw., por. Wykres 124), przy ich szczegélnie znaczacym spadku w przedsiebiorstwach
samorzadowych (o 44,0% r/r wobec spadku o 31,9% r/r w II kw.). Ograniczenie nakladow inwestycyjnych
podmiotéw publicznych wynika m.in. z zakonczenia poprzedniej i powolnego tempa absorpgji $rodkéw
unijnych z nowej perspektywy finansowej UE. Oproécz przedsigbiorstw publicznych wyrazng redukcje
nakladow odnotowano takze w krajowych przedsigebiorstwach prywatnych (spadek o 10,3% r/r wobec
spadku 0 0,1% r/r w IL kw.).

Redukcja nakladéw inwestycyjnych nastapita w wiekszosci branz. Silny realny spadek odnotowano
w transporcie (0 40,7% r/r), gospodarowaniu woda (o 20,6% r/1;), przetwdrstwie przemystowym (o 12,7%)
i energetyce (0 8,8% 1/r, por. Wykres 125). Wzrost inwestycji utrzymat si¢ natomiast w gérnictwie (o 8,5% r/r)
i ustugach (o 9,6% r/r). Silnie zwiekszyty sie takze nakltady w budownictwie (o 37,3% r/r), co mogto mie¢
zwigzek m.in. z oczekiwanym wzrostem liczby przetargow i zlecen finansowanych z nowej perspektywy

finansowej UE.

% W ostatniej dekadzie naklady inwestycyjne SPN stanowily $rednio okoto % nakltadéw sektora instytucjonalnego
przedsiebiorstw wedtug rachunkéw narodowych i blisko 40% nakladéw catej gospodarki narodowej.
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Wykres 120 Dynamika r/r inwestycji s$rednich
i duzych przedsiebiorstw niefinansowych [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 121 Realna dynamika r/r inwestycji w MSP
i przedsigbiorstwach duzych [w %] (obliczenia

NBP)
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 122 Wklad do dynamiki r/r inwestygji
grupy 100 najwiekszych inwestoréw [w pkt proc.]
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B 100 najwiekszych inwestorow M pozostate przedsigbiorstwa

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

korekta

Wykres 123 Przecietna dynamika r/r inwestycji
[w %] i wsk. koncentracji inwestycji HHI
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 124 Realna dynamika r/r inwestycji wedtug
form wtasnosci [w %] (obliczenia NBP)
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prywatna krajowa
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publiczna zagraniczna

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 125 Wkiad do realnej dynamiki r/r
inwestycji wedtug PKD [w pkt proc.] (obliczenia
NBP)
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= budownictwo ® handel
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®przemyst ®transport ™ ustugi

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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VI1.2. Struktura nakltadow

W III kw. 2024 r. przedsiebiorstwa obnizaty naktady na wszystkie rodzaje srodkéw trwatych?. Najsilniej —
isilniej niz w poprzednim kwartale — zmniejszyly sie inwestycje budowlane (spadek o 16,4% r/r wobec
spadku 0 11,4% r/r w II kw., por. Wykres 126), gtdwnie w sektorze przedsigbiorstw publicznych (por. Wykres
127). Pogtebit sie takze spadek inwestycji w maszyny i urzadzenia (spadek o 9,1% r/r wobec spadku o0 5,9%
r/r w Il kw.), przy nieco mniejszej skali redukcji naktadéw na srodki transportu (o 2,2% r/r wobec spadku
05,6% r/r w Il kw.).

Wykres 126 Realna dynamika r/r inwestycji Wykres 127 Wkiad do realnej dynamiki r/r

wg rodzajow naktadéw [w %] (obliczenia NBP) inwestycji budowlanych wg form wtasnosci [w pkt
proc.] (obliczenia NBP)
35
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0 _
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budowlane maszyny i urzadzenia §r. transportu Bprywatnakrajowa B publiczna M zagraniczna
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

VI.3. Prognozy aktywnosci inwestycyjnej

Zgodnie z wynikami SM NBP w przedsiebiorstwach nastapil wzrost optymizmu inwestycyjnego
(mierzonego wskaznikiem OPTIN3, por. Wykres 128) o szerokim zakresie — poprawe nastrojow odnotowano
w wiekszosci grup przedsiebiorstw. Przejawiata si¢ ona wzrostem odsetka przedsiebiorstw zapowiadajacych
rozpoczecie nowych inwestydji: takie plany w perspektywie kwartatu zadeklarowato 23,1% firm (powyzej
ditugookresowej mediany wynoszacej 22,1%, por. Wykres 130), a w perspektywie roku — 36,8% (powyzej
dtugookresowej mediany wynoszacej 32,4%, por. Wykres 131). Towarzyszylo temu jednak lekkie obnizenie
planowej skali zwigekszenia naktadow (por. Wykres 132 i Wykres 133) oraz pierwsze od dwdéch lat obnizenie

wskaznika kontynuacji inwestycji (do 91,1% z 93,8%, por. Wykres 129).

Obnizenie wskaznika planowanych zmian skali inwestycji sektora notowano w wiekszosci analizowanych
Kklas, ale jego poprawa nastapita w grupach o znacznym wplywie na ksztattowanie sie inwestycji SP, .
w przedsiebiorstwach publicznych (w planach kwartalnych, por. Wykres 134) oraz najwiekszych
podmiotach (w planach o rocznym horyzoncie, por. Wykres 133). Pogorszenie optymizmu inwestycyjnego

odnotowano natomiast w przedsiebiorstwach specjalizujacych sie w sprzedazy eksportowej oraz

3 Przedsiebiorstwa w III kw. 2024 r. obnizaly (nominalnie) takze naktady na wartosci niematerialne i prawne (-2,7% r/r).

3 Przedsigbiorstwo klasyfikowane jest jako charakteryzujace si¢ optymizmem inwestycyjnym jesli planuje rozpoczecie
powazniejszych inwestycji w kolejnym kwartale, zwiekszenie r/r skali nakladéw w perspektywie kwartatu lub roku, lub
zwigkszenie naktadow wzgledem wczedniej zaktadanego planu.
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wytwarzajacych dobra inwestycyjne. Sugeruje to, ze istotnym kanatem ograniczajacym aktywnosc¢
inwestycyjna byta koniunktura globalna®, w tym szczegdlnie sytuacja gospodarcza Niemiec® (por. Wykres
138). Wsrdd eksporterow wyspecjalizowanych obnizaniu sie sklonnosci do podejmowania nowych
inwestycji towarzysza zapowiedzi redukcji naktadow (ujemne saldo prognoz kwartalnych oraz rocznych,
por. Wykres 136).

Z poprawa nastrojow inwestycyjnych na poziomie catego sektora kontrastowat tez znaczny spadek
optymizmu w budownictwie, ktéry jednak nastapit z wysokich poziomoéw potwierdzajacych silne obecnie
ozywienie aktywnosci inwestycyjnej w tej branzy. Do pogorszenia nastrojow inwestycyjnych
w budownictwie moglo przyczyni¢ sie sygnalizowane w SM NBP obnizZenie si¢ ptynnosci w branzy
i pogorszenie dostepnosci kredytéw w ostatnim kwartale, przy oslabieniu popytu mieszkaniowego (por.
Wykres 135). Jednoczes$nie w budownictwie pogorszyla sie ocena kontynuacji inwestycji (wsk. kontynuacji
spadt do 86,5% z 95,4%).

Wyniki SM NBP wskazuja, ze blisko % przedsiebiorstw nie planuje znaczacych inwestycji. Czesciowo moze
to wynika¢ z niskiej sklonnosci firm do rozwoju: 32% firm uzasadniato brak planowanych inwestycji
optymalng aktualnie skalg dziatania (Wykres 137). Takich firm bylo wiecej w sektorze MSP (33%) niz
w grupie firm duzych (27%), ale tez wsérdéd przedsiebiorstw uzyskujacych zadowalajacg rentownosc
z dziatalnosci (42%). Niska aktywnos$¢ inwestycyjna firm rentownych moze prowadzi¢ do pogorszenia

alokacji kapitatu.

Wsrdd barier dla inwestycji duzg role odgrywa obecnie réwniez zbyt niski lub niepewny popyt (26%
wskazan), przy nieco mniejszym znaczeniu barier finansowych (19% firm). Finansowe ograniczenia dla
inwestycji wynikaly przy tym gléwnie z niedostatecznego poziomu wtasnych srodkéw finansowych na
skutek stabej sytuacji ekonomicznej firmy (9%), a rzadziej z niedostepnosci finansowania kredytowego (5%),
czy oczekiwaniem na fundusze unijne (5%). Ten ostatni czynnik najsilniej hamuje przy tym inwestycje

w firmach publicznych, energetyce i gospodarowaniu woda.

3 Producenci débr inwestycyjnych wiekszos¢ swojej sprzedazy kieruja na rynki zagraniczne.

4 W przedsiebiorstwach odczuwajacych w 2024 r. negatywne skutki dekoniunktury w Niemczech stopien wykorzystania
zdolnosci byt najnizszy od trzech lat (i nizszy takze od odczytéw dla pozostatej czesci respondentédw, por. Wykres 10), co moze
oddziatywac¢ ograniczajaco na inwestycje w tej grupie firm.
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Wykres 128 OPTIN, udziat firm z pozytywnymi

Wykres 129 Udziat firm kontynuujacych rozpoczete

prognozami aktywnosci inwestycyjnej [w %, s.a., inwestycje [w %, s.a, wazenie wielkoScig
wazenie wielko$cig zatrudnienia] zatrudnienia]
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Wykres 130 Wskaznik kwartalny nowych Wykres 131 Wskaznik roczny nowych inwestygji
inwestycji [w %, s.a, wazenie wielkoScia [w %, s.a., wazenie wielkoscia zatrudnienia]
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Wykres 132 Planowana zmiana skali inwestycji

w perspektywie kwartatlu [w pkt proc., sa.,
wazenie wielkoscig zatrudnienia]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 133 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie roku [w pkt proc., s.a., wazenie
wielkoscig zatrudnieniem]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 134 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie kwartatlu wg formy wlasnosci
[w pkt proc., s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 135 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie roku wg PKD [w pkt proc., s.a]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 136 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie kwartalu wg rynkéw sprzedazy
[w pkt proc., s.a]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 137 Przyczyny braku wiekszych inwestycji
[w %, podgrupa firm nie planujacych wiekszych
inwestydji, czyli 73,6% ogotu badanych]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 138 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie kwartalu w przedsigbiorstwach
odczuwajacych w2024 r. negatywne skutki
dekoniunktury w Niemczech (wg oceny z AR 2024)

na tle pozostatych przedsiebiorstw [w pkt proc., s.a]
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Zrédto: Ankieta Roczna NBP, Szybki Monitoring NBP
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VII. Ceny i mechanizmy cenotworcze

VIL.1.  Biezace ceny produkcji

W III kw. 2024 r. ceny produkgji sektora przedsiebiorstw niefinansowych* wzrosty o 1,8% r/r (po spadku
0 1,7% r/r w poprzednim kwartale; por. Wykres 139). Przyczynito si¢ do tego przyspieszenie wzrostu cen
w sektorach ustugowych (do 5,7% 1r/r wobec 1,9% r/r w Il kw.) oraz spowolnienie spadku cen produkcji
sprzedanej przemystu (do -5,6% r/r z -7,1% 1r/r w Il kw.; por. Wykres 140). Obnizenie dynamiki cen

odnotowano jedynie w budownictwie.

Wykres 139 Dynamika r/r wskaznika cen produkcji Wykres 140 Wplyw zmian cen w sekcgach na
globalnej w SP, zuzycia posredniego oraz PPI [w %] dynamike cen produkcji globalnej w sektorze
przedsiebiorstw [w pkt proc.]
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Uwaga: dane o PPI w IV kw. 2024 r. w oparciu o patdziernik i ~ Zrédto: GUS, opracowanie NBP
listopad
Zrédto: GUS, opracowanie NBP

Ograniczajaco na wzrost cen produkcji w SPN w III kw. 2024 r. oddziatywatla niska — cho¢ wyzsza niz
w poprzednim kwartale — dynamika cen zaopatrzenia. Ceny zuzycia posredniego uksztattowaly sie na
poziomie zblizonym do odnotowanego w III kw. 2023 r. (wobec -1,2% r/r w Il kw. 2024 r., por. Wykres 139).
Nadal silny ujemny wplyw na te kategorie miat spadek cen débr energetycznych (-10,6% r/r wobec -10,5%
r/r w Il kw.). WyrazZnie obnizaly sie takze ceny dobr zaopatrzeniowych wytwarzanych przez przemyst (-4,8%
r/r wobec -8,2% r/r w II kw.). Stabilizacja cen zuzycia posredniego, przy wzroscie cen produkcji globalnej,
oznacza, ze ksztaltowanie sie cen relatywnych (produkcji wzgledem zuzycia posredniego) miato istotny

pozytywny wplyw na rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej SPN (por. rodz. I11.2).

W ostatnich miesigcach ceny produkcji sprzedanej przemystu nadal sie obnizaly w ujeciu rocznym, ale skala
spadku ulegta dalszemu zmniejszeniu (do -3,7% r/r w listopadzie 2024 r. z -5,6% r/r w IIl kw. 2024 r.). Wciaz
najglebszy spadek dotyczyl cen débr energetycznych (-11,3% r/r w listopadzie wobec -10,6% r/r w III kw.)
oraz dobr zaopatrzeniowych (-3,1% r/r w listopadzie r/r wobec -4,8% r/r), co oddzialywato ujemnie na

dynamike cen produkcji na dalszych etapach tanicucha tworzenia wartosci. Wyraznie wolniej obnizaty sie

4 Wskaznik cen produkcji oszacowano na podstawie danych o produkgcji globalnej z wylaczeniem Rolnictwa, Dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej oraz Administracji publicznej, Edukacji i Opieki zdrowotnej, w cenach biezacych i w cenach
statych.
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natomiast ceny ddbr inwestycyjnych oraz konsumpcyjnych wytwarzanych przez przemyst (odpowiednio
-0,5% r/r oraz -0,8% 1/r w listopadzie 2024 r. wobec odpowiednio -3,7% r/r i -2,3% r/r w III kw.). Silniejszy
spadek cen zaopatrzenia niz débr finalnych sugeruje, ze w IV kw. 2024 r. — podobnie jak w III kw. —
ksztattowanie si¢ ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia powinno pozytywnie wptywac na

rentownosc¢ dziatalnosci operacyjnej firm.

Wykres 141 Dynamika r/r wskaznika PPI Wykres 142 Notowania cen ropy naftowej, wegla
w gltéwnych grupowaniach przemystowych [w %] i gazu na rynkach $wiatowych [w USD, indeksy sty.
2019=100] oraz odsetek przedsiebiorstw
postrzegajacych ceny zaopatrzenia jako bariere
dziatalnosci [w %]
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Uwaga: dane o PPI w IV kw. 2024 r. w oparciu o patdzierniki i ~ Zrédto: Bloomberg, Szybki Monitoring NBP
listopad

Zrédto: Eurostat

VII.2.  Prognozy cen produkcji

Ankietowane w SM NBP przedsiebiorstwa drugi kwartat z rzedu sygnalizowaly niewielki wzrost presji
cenowej. W IV kw. 2024 r. lekko obnizyt sie odsetek podmiotéw obnizajacych ceny oferowanych produktéow
(0 0,5 pkt proc. do 6,0% s.a.), przy stabilnym udziale firm podnoszacych te ceny (21,5% s.a.). W rezultacie
wskaznik presji cenowej nieznacznie wzrdst i uksztattowal sie nieco powyzej wieloletniej $redniej (15,9 pkt

wobec 15,1 pkt w III kw. i §redniej rownej 14,0 pkt).

Przedsigbiorstwa nieco czesciej niz w poprzednim badaniu oczekiwaty wzrostu cen oferowanych produktow
w kolejnym kwartale: udziat podmiotow formutujacych takie prognozy zwiekszyl sie o 2,8 pkt proc. (do
56,4%). Przybylo takze — cho¢ wyraznie mniej — podmiotéw oczekujacych spadku tych cen (o 0,5 pkt proc. do
3,6%). W efekcie saldo prognoz kierunku zmian cen wzrosto (do 52,4 pkt., por. Wykres 143).

Przecietna skala prognozowanego wzrostu cen ustabilizowata si¢ na poziomie nieco przekraczajacym
wieloletnig $rednia. Podczas gdy w budownictwie, transporcie, ustugach nierynkowych i komunalnych
prognozowano w I kw. przyspieszenie wzrostu cen, to w energetyce, gérnictwie i handlu oczekiwano spadku
ich dynamiki. Najszybszego wzrostu cen produkgji spodziewaty sie przedsiebiorstwa oferujace ustugi dla
konsumentdéw, ustugi nierynkowe i komunalne oraz firmy budowlane. Najnizsze oczekiwane tempo wzrostu

cen odnotowano w przemysle.
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Wykres 143 Oczekiwania zmian cen produkcji Wykres 144 Czynniki majace decydujacy wplyw na
wlasnej oraz cen materialéw isurowcéw prognozowany wzrost ceny produkcji [w %]
w przysztym kwartale [w pkt proc.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Nieco nizszy niz w poprzednim kwartale byl wskaznik prognoz zmian cen wlasnych w horyzoncie 12-
miesiecznym (46,3 pkt s.a. wobec 48,9 pkt s.a. poprzednio). Spadek ten wynikal z obnizenia prognozowanej
inflacji cen producenta w przemysle (zwlaszcza w energetyce i w gérnictwie), przy jej oczekiwanej stabilizacji

w handlu oraz transporcie.

VIL3.  Czynniki ksztaltujace prognozy cen produkcji

Stabilizacji prognozowanego tempa wzrostu cen producenta sprzyjato utrzymanie oczekiwanej dynamiki
cen zaopatrzenia na poziomie z poprzedniego kwartatu (por. Wykres 143) przy niewielkiej zmianie
- w dot - prognozowanego tempa wzrostu wynagrodzen (por. rozdz.IV.2). Nadal wiekszos¢ przedsiebiorstw
spodziewa sie wzrostu jednostkowych kosztow produkcji (69,2%), przy czym zmniejszyl sie udziat

podmiotéw oczekujacych ich znacznego wzrostu (do 15,3% z 17,6%).

W IV kw. najwazniejsza przyczyna planowanych podwyzek cen oferowanych produktéw i ustug pozostaty
rosnace koszty zaopatrzenia, cho¢ udziat firm wskazujacych na ten czynnik byt nizszy niz kwartat wczesniej
(44,3% wobec 50,0% w poprzednim kwartale, por. Wykres 144). Istotnie obnizyl sie udzial podmiotéw
wskazujacych w tym kontekscie na ceny energii elektrycznej (11,0% firm wobec 15,9% w poprzednim
kwartale), a takze — w mniejszy stopniu — ceny surowcow energetycznych (13,1% wobec 14,5% w poprzednim
okresie), co moze by¢ zwiazane ze spadkiem notowan cen ropy na rynku $wiatowym w IV kw. 2024 r. Nieco
wiekszy byl natomiast odsetek firm upatrujacych zrédet wzrostu cen produkcji w zwiekszajacych sie cenach
materiatéw i komponentéw (20,2% firm wobec 19,7% w poprzednim kwartale). Jednoczesnie lekko wzrdst
udzial przedsiebiorstw wskazujacych rosnace koszty zaopatrzenia jako bariere zagrazajacaq dziatalnosci
firmy (do 12,9% z 12,1% w poprzednim badaniu; pytanie otwarte SM NBP). Odsetek ten nadal ksztattowat
sie powyzej dtugoletniej Sredniej (9,0%), a wzrost kosztow zaopatrzenia pozostal najwazniejsza bariera

prowadzenia dziatalnosci.
Jednoczesnie zwiekszyt sie odsetek przedsiebiorstw oceniajacych wzrost kosztow pracy jako najwazniejsza

przyczyne spodziewanego w kolejnym kwartale wzrostu cen produkgji (35,5% firm planujacych podniesienie

cen wobec 29,2% poprzednio, por. Wykres 144), co moze by¢ zwigzane ze wzrostem ptacy minimalnej od
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stycznia 2025 r. Wzrost tego odsetka odnotowano w szczegdlnosci w administrowaniu i dziatalnosci
wspierajacej, ustugach komunalnych, hotelarstwie i gastronomii oraz ochronie zdrowia (por. Wykres 145).
Nieco wyzszy niz w poprzednim badaniu byt takze sie udziat firm sygnalizujacych, Zze wzrost kosztéow pracy
(lub presji ptacowej) moze by¢ barierag prowadzenia dziatalnosci (do 10,4% z 9,6% w poprzednim kwartale;

pytanie otwarte SM NBP). Udziat ten ksztaltowal sie wyraznie powyzej wieloletniej $redniej (4,7%).

Wykres 145 Udzial podmiotéw wskazujacych na
koszty zaopatrzenia lub koszty pracy jako na
podstawowa przyczyne prognozowanego wzrostu
cen produkgji w sekcjach

Wykres 146 Odsetek przedsiebiorstw
prognozujacych duze trudnosci z przenoszeniem
kosztéw na ceny produkcji w kolejnym kwartale
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Na przestrzeni 2024 r. nie zmienily sie¢ istotnie prognozowane trudnosci z przenoszeniem wzrostu kosztow
produkcji na ceny oferowanych produktéw iustug. Udziat firm prognozujacych duze problemy w tym
obszarze nadal istotnie przewyzszal odsetek spodziewajacych sie¢ matych trudnosci (odpowiednio 52%
i19%). Na znaczne trudnosci z przerzuceniem rosnacych kosztow wskazywato najwiecej firm dziatajacych
w przemysle przetworczym (60% firm). Udziat takich podmiotéw zwigkszat sie przy tym wraz z rosnacym
znaczeniem eksportu w sprzedazy przedsiebiorstwa (od 55,3% wérdd nieeksporteréw do 60,7% wsrdd firm
kierujacych wiekszo$¢ swojej produkcji na rynek krajowy i 62,2% wsréd podmiotéw z dominujacym
udzialem sprzedazy eksportowej), co moze by¢ zwigzane z relatywnie stabg koniunktura w otoczeniu
zewnetrznym a takze aprecjacjg kursu ztotego wzgledem euro. Poza przemystem relatywnie czesto trudnosci
z przenoszeniem kosztéw na ceny wystepowaly takZze w hotelarstwie i gastronomi (55% firm), ochronie
zdrowia (51%) oraz w budownictwie (50%). Najrzadziej informuja o nich natomiast firmy ustugowe
w obszarze dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej (38%), w obstudze rynku nieruchomosci (39%
firm) i edukacji (41% firm, por. Wykres 146).

VIL.4.  Oczekiwania inflacji cen konsumenta

W grudniowym badaniu odnotowano wzrost oczekiwan dotyczacych inflacji CPI (w horyzoncie najblizszych
12 miesiecy). Wzrosta bowiem statystyka bilansowa oczekiwan (do 36,8 pkt z 34,3 pkt w poprzednim
badaniu, por. Wykres 147), a wzrost ten nastapit przy wyzszym poziomie referencyjnym inflacji, do ktérego
odnosza si¢ ankietowane podmioty (5,0% r/r wobec 4,2% 1r/r w poprzednim badaniu). Wzrost statystyki
bilansowej wynikat z wyraznego zwigkszenia si¢ udziatu podmiotéw spodziewajacych sie utrzymania tempa

wzrostu cen konsumenta na dotychczasowym poziomie (do 29,7% z 18,3%), co tylko czesciowo
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kompensowat mniejszy udziat podmiotéw oczekujacych wzrostu inflagji (26,0% wobec 31,4% w poprzednim

badaniu). Jednoczesnie odsetek podmiotéw oczekujacych spadku inflacji uksztattowat si¢ na poziomie

zblizonym do odnotowanego w poprzednim kwartale (30,8%).

Wykres 147 Oczekiwane zmiany dynamiki CPI
w horyzoncie roku - struktura odpowiedzi

[w proc.] oraz statystyka bilansowa [w pkt proc.]
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Uwagi metodologiczne

1. Prezentowane opracowanie opiera sie gfownie na trzech zroédiach danych: ankiecie Szybki Monitoring
NBP (SM NBP), Ankiecie Rocznej NBP (AR NBP) oraz sprawozdaniach o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach na srodki trwate (wyniki finansowe, dane GUS).

2. Badania SM NBP prowadzone sg nieprzerwanie od korica 1997 r. Ostatnie badanie SM NBP odbyto sie w
grudniu 2024 r. i wzielo w nim udziat 2490 podmiotéw wybranych z terenu calego kraju. Byly to
przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego reprezentujace wszystkie sekcje PKD poza rolnictwem,
le$nictwem i rybotéwstwem, oba sektory wtasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz duze jednostki.
Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktéra jednak przemawia silna
koncentracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac z pewna
ostroznoscia. W probie wyraznie niedoreprezentowane sa zwtaszcza mikro przedsigbiorstwa.

3. Badania AR NBP prowadzone sa od 1995 r. z czestotliwoscia roczna. Badania dotycza sytuacji
ekonomicznej sektora przedsigbiorstw oraz problemoéw istotnych w danym roku. W 2024 r. w ankiecie
wzieto udzial 1998 podmiotéw wybranych z terenu calego kraju. Struktura préby byla zblizona do
struktury préby SM NBP.

4. Sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym, ktére przedsiebiorstwa zobowigzane sa
przesyta¢ do GUS na koniec kazdego kwartatu. Obowiazek sprawozdawczy spoczywa na
przedsigbiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osob.
Dostepne dane obejmujg wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, le$nictwem
i rybotéwstwem. Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na koniec wrzesnia 2024 r. wyniosta 17509,
tj. 0 78 jednostek mniej niz rok wczesniej.

5. W czesci opartej na sprawozdawczosci finansowej GUS prezentowane sa najczesciej dane kwartalne, tj.
dane dotyczace okresu jednego kwartatu. Ten sposéb prezentacji dotyczy m.in.: przychoddéw, kosztow,
wyniku finansowego czy inwestydji.

6. Podstawowa metoda konstrukcji prezentowanych w raporcie wskaznikdw 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,

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

8. Dla oznaczenia wskaznikéw wyréwnanych sezonowo zastosowano skrét ,s.a.” — seasonally adjusted.

9. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

e wg rodzajow dziatalnosci PKD w podziale na: Przemysl, 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 i techniczna, Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dzialalno$¢ wspierajaca,
Edukacja, Dziatalnos$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

e wg sektoréw wiasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz form wlasnosci
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wg klas wielkosci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999
oraz 2000 i wiecej oséb (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych)
i duze przedsiebiorstwa (250 i wigcej pracownikdéw)

wg przeznaczenia oferowanych przez przedsigebiorstwa produktow: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwale inietrwate oraz pdtprodukty/dobra
zaopatrzeniowe

wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, uslugi dla konsumentéw oraz ustugi nierynkowe
(gtownie: edukagja i zdrowie)

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

z nizszym niz 50% udziatem eksportu w sprzedazy)

10. Wskazniki proste na bazie danych finansowych liczone sa w nastepujacy sposéb:

Wskaznik poziomu kosztow (KOUP) — relacja kosztéw do przychodéw*100

Wskaznik rentownosci obrotu brutto/netto (RENTB/RENTN) = relacja wyniku finansowego netto do
przychodow og. *100

Wskaznik rentownosci aktywdédw (ROA) = relacja wyniku netto do aktywdéw og. *100

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) = relacja wyniku netto do kapitaléw witasnych *100
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) = relacja wyniku na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy
*100

Wskaznik wydajnosci pracy (WYDPRAC) — relacja wyniku finansowego netto do sumy kosztéw
wynagrodzen, ubezpieczen spotecznych i innych $wiadczen obcigzajacych pracodawce

Ptynno$¢ finansowa (IIIst. - PLFIN) = relacja aktywoéw obrotowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,2. (Warto$¢ wymieniana przez
roznych autordw, jako $rednia dla calej populacji przedsigbiorstw. Moze by¢ rdézna w zaleznosci od
wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Ptynno$¢ szybka (IIst. - PLSZYB) = relacja inwestycji krétkoterminowych inaleznosci
krotkoterminowe do zobowiazan krotkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna
wynosi 1,0 (Warto$¢ wymieniana przez roznych autordw, jako $rednia dla catej populacji
przedsigbiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkos$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).
Plynnos¢ gotowkowa (Ist. - PLGOT) = relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartosc referencyjna wynosi 0,2. (Wartos¢ wymieniana przez
roznych autoréw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od
wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskaznik konwersji gotowki (CRGOT) = suma cykli zapasow i naleznosci, pomniejszona o cykl rotacji
zobowiazan

Wskaznik ogodlnego zadluzenia (DTA) = relacja zobowiazan irezerw na zobowigzania do sumy
aktywoéw wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (COVD) = relacja zysku brutto i catkowitych odsetek do wydatkéw
na splate catkowitego zadluzenia (raty kapitatowe i odsetki).

Wskaznik samofinansowania(LEV) = relacja kapitalu wlasnego do sumy bilansowej wyrazona
w procentach

Wskaznik zaangazowania kapitatéw wiasnych (ETFA) = relacja kapitatéw wlasnych do aktywow

trwalych wyrazona w procentach
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e Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego (UDK) = relacja zobowiazan krotkoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

e Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego (UDD) = relacja zobowigzan dlugoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

e Wskaznik zatrudnienia (WZATR) = rdéznica pomiedzy odsetkiem firm zwiekszajacy zatrudnienie
a odsetkiem firm, ktére zatrudnienie zmniejszyty

11. Na bazie wspolczynnikow prostych liczone sa nastepujace wskazniki ztoZone:

e Zintegrowany wskaznik efektywnosci i sprawnosci dziatania (ZWES):
Wskaznik ten obliczany jest jako znormalizowane pole wykresu radarowego, rozpietego na
wierzchotkach Pi, P», ....Pn:

N-1
ZWES(t) = > R (t)*P.,(1)
i=1

gdzie: P=KOUP, P=ROA, Ps= ROE, P+=ROS, Ps==RENTB, Pe= WYDPRC, P= PLFIN, Ps= CRGOT
Wszystkie zmienne sa normalizowane (podobnie jak na odpowiadajacych im wykresach radarowych)
wedlug nastepujacej zasady:

e Dla stymulanty obliczany jest wskaznik (X(t)-MIN(X))/(MAX(X)-MIN(X))

e Dla destymulanty obliczany jest wskaznik (X(t)-MAX(X))/(MIN(X)-MAX(X))

e Wskaznik rocznych zmian kosztochtonnosci jednostkowej (RZK]J):

RZKJ(t) = %i(KOUPi(t)— KOUP,(t—4))

gdzie KOUP;(t) — wskaznik poziomu kosztow w przedsigbiorstwie i w chwili ¢.

e Wskaznik rocznych zmian struktury branzowej przychodéw (RZSBP):

M | PRZYCHO (t PRZYCHO  (t -4
RZSBP(t):ﬁz - J() — J( )
= kZPRZYCHOj (t) kZPRZYCHOj (t-4)
=1

=1

gdzie: PRZYCHO(t) — przychody branzy j w chwili t, M — liczba branz.
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Wskaznik syntetyczny sytuacji ekonomiczno-finansowej w SPN (SSEF)

Do obnizenia syntetycznego wskaznika sytuacji ekonomiczno-finansowej w III kw. 2024 r. przyczynily sie
prawie wszystkie jego sktadowe, za wyjatkiem rentownosci, gdzie odczyty ustabilizowaly sie na bardzo niskich
poziomach (por. Wykres 148). Jednoczesnie szczegdlnie niekorzystna kondycja ekonomiczno-finansowa
utrzymuje sie¢ wsrdéd producentéw doébr konsumpcyjnych, natomiast dobra pozostaje jedynie sytuacja
producentéw dobr inwestycyjnych (por. Tabela 1).

Wykres 148 Komponenty skltadowe wskaznika
syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej

(SSEF)
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sprzedaz e [@NOWN0SE
e— WEStYCjE e ryNEK pracy
e DHYNNOSCE wyptacalno$¢

Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Tabela 1 Ocena koniunktury w Przetworstwie przemystowym wg przeznaczenia dobr na podstawie wartosci

wskaznika syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej (SSEF)
przeznaczenie débr IV kw. 2022  Tkw.2023 ITkw.2023 I kw.2023 IV kw. 2023
zaopatrzeniowe
inwestycyjne
kons. trwate

Tkw.2024 ITkw.2024 IIkw. 2024

kons. nietrwate

skala jako$ciowa zta $rednia dobra
percentyle rozkladu wskaznika (20; 40] (40; 60] (60; 80]

Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, Eurostat, opracowanie NBP

Zaprezentowany syntetyczny wskaznik sytuacji w SPN jest obliczany na podstawie metody gléwnych
sktadowych PCA (principal component analysis) jako pierwsza gléwna sktadowa komponentéow cyklicznych
wybranych wskaznikéw wejsciowych policzonych na podstawie urealnionych zagregowanych wynikéw
finansowych sektora przedsigbiorstw niefinansowych zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw,
wg danych GUS ze sprawozdan F-01/1-01 (Tabela 2). Réwnoczesnie mozliwe jest zdekomponowanie wskaznika

syntetycznego na wklady poszczegdlnych wskaznikéw wejsciowych.

Komponenty cykliczne zostaly wyznaczone, po odsezonowaniu wskaznikéw wejsciowych metoda X12-
ARIMA, za pomocg asymetrycznego filtru Christiano-Fitzgeralda o okresie wahan od 2 do 8 lat, co odpowiada
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czestotliwosciom przypisywanym w literaturze jako wahania o charakterze koniunkturalnym. Opracowany
wskaznik mierzy wiec — bezposrednio nieobserwowalna — pozycje cykliczna koniunktury oczyszczona
zarowno z wahan o charakterze krétkookresowym (w tym m.in. sezonowym), jak i trendéw diugookresowych.
Interpretacja zaproponowanego wskaznika powinna by¢ ostrozna i uwzglednia¢, Ze pojawienie sie¢ nowych

obserwacji prowadzi do ponownego oszacowania przesztych wartosci wskaznika.

Wartoscig referencyjna wskaznika SSEF jest zero, ktére odpowiada przecigtnemu poziomowi sytuacji
ekonomiczno-finansowej sektora w okresie objetym analiza. Z perspektywy polityki stabilizacyjnej pozadane
jest, aby wskaznik cechowal sie niska wariancjg i nie wykazywat ani nadmiernych odchylen dodatnich
(mogacych swiadczy¢ o tzw. przegrzaniu koniunktury), ani odchylen ujemnych (mogacych wskazywaé na

niepelne wykorzystanie mozliwosci rozwojowych gospodarki).

Tabela 2 Informacja o wskaznikach wejSciowych zuwzglednionych w procesie konstrukcji wskaznika
syntetycznego sytuacji w SPN

Obszar sprzedazy”

Logarytm naturalny przychoddw ze sprzedazy krajowej urealnionych wg PPI krajowego
Logarytm naturalny przychoddw ze sprzedazy zagranicznej urealnionych wg PPI eksportowego

Obszar rentownosci

Wskaznik rentownosci sprzedazy (wynik na sprzedazy / przychody ze sprzedazy)
Logarytm naturalny wyniku na sprzedazy urealniony wg PPI ogétem

Obszar inwestycji

Logarytm naturalny inwestycji urealnionych wg Wskaznika Cen Naktadow Inwestycyjnych (WCNI)
Stopa inwestycji (inwestycje / warto$¢ dodana brutto)

Obszar rynku pracy

Logarytm naturalny kosztéw wynagrodzen urealnionych wg CPI
Logarytm naturalny zatrudnienia

Obszar ptynnosci

Wskaznik ptynnosci I stopnia (inwestycje krotkoterminowe / zobowiazania krotkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci III stopnia (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe)

Obszar wyptacalnosci

Wskaznik zaangazowania (zastosowania) kapitatlu wlasnego (kapitat wtasny / aktywa trwate )
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem (wynik brutto i koszty odsetkowe / koszty odsetkowe)

* w przypadku analizy w dziatach Przetworstwa przemystowego (wg PKD) wskaznikiem wejsciowym byt logarytm naturalny

przychoddéw ze sprzedazy ogoétem urealniony wg PPI ogétem.
Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej SPN (SSB) i przyszlej (SSP)

W IV kw. 2024 r. oceny sytuacji biezacej przedsiebiorstw bylty zblizZone do neutralnych i nieco gorsze niz przed
kwartatem (por. Wykres 149). Niewielki spadek wskaznika syntetycznego sytuacji biezacej (SSB) byt
wypadkowa silnego obniZzenia sie ocen w obszarze plynnosci i obstugi zadluzenia, umiarkowanego
pogorszenia sie ocen w obszarze akceptacji wnioskow kredytowych oraz stabilizacji komponentéw
odnoszacych sie do sytuacji popytowej i ekonomicznej (por. Wykres 150). W prawie wszystkich grupach firm
wyréznionych wedtug przeznaczenia dobr i ustug ocena koniunktury byta neutralna lub dobra, jedynie wéréd

producentéw doébr inwestycyjnych byta ona niekorzystna (por. Tabela 3).
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Wykres 149 Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej Wykres 150 Komponenty sktadowe wskaznika SSB

o = N W N

-3
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 -4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sytuacja ekonomiczna @S sytuacja popytowa s plynNO$¢ | Obstuga zadh. e akceptacja wnioskéw kred.
@ akceptacja wnioskow kred. N plynnos¢ i obstuga zadk. . ) )
wskaznik sytuacja popytowa sytuacja ekonomiczna
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Tabela 3 Ocena stanu koniunktury w SPN wg przeznaczenia débr i ustug na podstawie wartosci wskaznika
syntetycznego sytuacji biezacej (SSB)
przeznaczenie débriushug  Tkw.2023 11 kw.2023 I kw.2023 IV kw.2023 Ikw.2024 IIkw.2024 Ilkw.2024 IV kw. 2024

ust. biznesowe

ust. konsumenckie
budownictwo
potprodukty

dobra inwestycyjne

dobra kons. trwate

dobra kons. nietrwate

skala jakosciowa zta $rednia dobra
percentyle rozktadu wskaznika (20; 40] (40; 60] (60; 80]

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, Eurostat, opracowanie NBP

Syntetyczny wskaznik sytuacji przysztej (SSP) wskazuje na oczekiwana przez przedsiebiorstwa stabilizacje
koniunktury w I kw. 2025 r., tj. pogorszenie perspektyw wzgledem poprzedniego kwartatu (por. Wykres 151)
we wszystkich analizowanych obszarach (por. Wykres 152). Stabilizacji koniunktury mozna oczekiwac
w wiekszosci analizowanych grup przedsiebiorstw wedlug przeznaczenia dobr i ustug, poprawy — wsréd
producentéw doébr zaopatrzeniowych i trwatych débr konsumpcyjnych, pogorszenia — jedynie wsréd

producentéw débr inwestycyjnych (por. Tabela 4).

Wykres 151 Wskaznik syntetyczny sytuacji przysztej Wykres 152 Komponenty sktadowe wskaznika SSP

(SSP)
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2 2
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sytuacja ekonomiczna S popyt i e!(sport sytuacja ekonomiczna e popyt i eksport
S rynek pracy N inwestycje ) i
wskaznik rynek pracy inwestycje
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Tabela 4 Prognozy zmian koniunktury w SPN wg przeznaczenia dobr i ustug na podstawie wartosci wskaznika
syntetycznego sytuacji przysztej (SSP)

przeznaczenie dobriustug  IT'kw.2023  IITkw.2023 IV kw.2023 Tkw.2024 II'kw.2024 IITkw.2024 IV kw.2024 Ikw. 2025

ust. biznesowe

ust. konsumenckie

budownictwo

potprodukty &
dobra inwestycyjne

dobra kons. trwate
dobra kons. nietrwate

el ke pogorszenie bez zmian poprawa
percentyle rozktadu wskaznika (20; 40] (40; 60] (60; 80]

Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, Eurostat, opracowanie NBP

Zaprezentowane syntetyczne wskazniki sytuacji biezacej i przyszlej sa obliczane na podstawie metody gtownych
sktadowych PCA (principal component analysis) jako pierwsze gldwne skltadowe komponentéw cyklicznych
wybranych wskaznikéw wejsciowych pochodzacych z Szybkiego Monitoringu NBP (por. Tabela 5). Réwnoczesnie

mozliwe jest zdekomponowanie wskaznikow syntetycznych na wkiady poszczegdlnych wskaznikéw wejsciowych.

Komponenty cykliczne zostaly wyznaczone, po odsezonowaniu wskaznikéw wejsciowych metoda X12-ARIMA, za
pomoca asymetrycznego filtru Christiano-Fitzgeralda o okresie wahan od 2 do 8 lat, co odpowiada czestotliwosciom
przypisywanym w literaturze jako wahania o charakterze koniunkturalnym. Opracowane wskazniki mierza wiec —
bezposrednio nieobserwowalna — pozycje cykliczng koniunktury oczyszczona zaréwno z wahan o charakterze
krétkookresowym (w tym m.in. sezonowym), jak i trendéw diugookresowych. Interpretacja zaproponowanych
wskaznikéw powinna by¢ ostrozna i uwzglednia¢, ze pojawienie si¢ nowych obserwagji prowadzi do ponownego

oszacowania przeszlych wartosci wskaznika.

Opracowane wskazniki cechuje wysoka korelacja z analogicznie policzonym komponentem cyklicznych wzrostu PKB
r/r (ok. 84% w przypadku wskaznika biezacego i ok. 82% w przypadku wskaznika wyprzedajacego).

Tabela 5 Informacja o wskaznikach wejsciowych z Szybkiego Monitoringu NBP uwzglednionych w procesie
konstrukgji wskaznikéw syntetycznych

Wskaznik sytuacji biezacej
Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej
Sredni poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych

Udziat zaakceptowanych wnioskéw kredytowych

Brak problemdéw z ptynnoscia (odsetek odpowiedzi) jako pierwsza
Brak problemoéw z obstuga zadtuzenia kredytowego (odsetek odpowiedzi) gtéwna sktadowa
Brak probleméw z obstuga zadtuzenia pozabankowego (odsetek odpowiedzi) PCA

Wskaznik niedoboru zapasow produktéw gotowych
Wskaznik sytuacji przysziej

Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw
Wskaznik prognoz popytu

Wskaznik prognoz eksportu

Wskaznik prognoz zatrudnienia

Udziat przedsigbiorstw prognozujacych wzrost ptac
Wskaznik nowych inwestydji

Wskaznik kontynuacji inwestycji
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@ NARODOWY BANK POLSKI
Szybki Monitoring NBP Tkw. 2025 r.

Data wypeieniankiety. [ R S—
Forma wlasnoéci:: PKD2007: : Wojewbdztwo:|:
Liczba 0s6b zatrudnionych na 1 XII br.: : Czy przedsiebiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]: |-

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze popyt na jego produkty w ciagu najblizszych 12 miesiecy, w tym w I kw. 2025 r.,
zachowa sig nastepujaco:

1. przewidywania na I kw. 2025 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu,
2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy,

A. wyraznie wzrosnie - gléwnie jako efekt typowego dla przedsiebiorstwa w tym okresie (sezonowego/prze]scmwego) wzrostu
zapotrzebowania na jego produkty

B. wyraznie wzroénie - gléwnie 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
2. Jak przedsiebiorstwo ocenia obecme relacje popytu do podazy na rynkach, na ktérych sprzedaje i zaopatruje sie:
1. rynki, na ktérych sprzedaje przedsiebiorstwo,

2

1
2. rynki, na ktérych zaopatruje sie przedsiebiorstwo, :
popyt i podaz sa zblizone =
podaz jest wyzsza od popytu
popyt jest wyzszy od podazy
sytuacja jest zréznicowana w zaleznosci od rynku
3. Czy w I kw. 2025 . przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie inwestycji rozpoczetych przed dniem

wypelniania ankiety i realizowanych obecnie: :

A. realizacja bez zmian

B.  zakonczenie zgodnie z planem

C. zwigkszenie nakladéw wzgledem wezedniejszego planu
D. rezygnada lub redukcja

E. nie dotyczy — brak rozpoczetych inwestycji

4. Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy, w tym w L kw. 2025 r., przedsiebiorstwo planuje rozpoczecie powazniejszych mwestyc;l
1. planynalkw.2025r.

2. plany nanajblizsze 12 miesiecy,
tak, finansowanych gléwnie kredytem bankowym
tak, finansowanych gléwnie srodkami wlasnymi
tak, finansowanych w inny sposéb
przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatari
5. Jak przedsiebiorstwo ocenia zmiane skali nakladéw inwestycyjnych:
1. poniesionych w IV kw. br. w poréwnaniu do IV kw. 2023 r.
2. zaplanowanych na I kw.2025 r. w poréwnaniu do I kw. 2024 r.
3. zaplanowanych na najblizsze 12 miesiecy

unwy

gnwp

znacznie mniejsze

A. znacznie wigksze

B. nieznacznie wigksze
C. poréwnywalne

D. nieznacznie mniejsze
E

E.

w wymienionych okresach przedsiebiorstwo nie inwestowato / nie bedzie inwestowato

6. ]eéll przedsiebiorstwo nie planuje znaczacych inwestycji, to z jakiego gléwnie powodu: E
niepewna koniunktura, popyt

trudno dostepne/drogie finansowanie inwestycji

oczekiwanie na fundusze unijne

trudnodci z pozyskaniem pracownikéw

brak rentownych projektéw inwestycyjnych/pomystéow

brak wlasnych érodkéw finansowych, staba kondycja

obecna skala dzialalnosci jest optymalna, przedsiebiorstwo moze dziata¢ sprawnie bez wiekszych inwestycji
inne, jakie [ |
przedsiebiorstwo juz zrealizowalo takie inwestycje

nie dotyczy - przedsigbiorstwo nie widzi barier dla inwestycji / planuje znaczace inwestycje

*r:owmpnw>
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7.Jaki jest obecnie stan poszczegélnych kategorii zapaséw w przedsiebiorstwie:
1. zapasy produktéw gotowych

2. zapasy towardw,

3. zapasy materiatéw,

A, zbytduzy

B. wystarczajacy
C.  zbyt maty

D. nie dotyczy

8.Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwie fw %]:

9. Czy nastapily lub nastapia zmiany ceny gléwnego produktu lub ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo:

1. zmianyw IV kw. br. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

2. plany nalkw.2025 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

3. plany na najblizsze 12 miesiecy.

A, wzrost
B. bez zmian
C. spadek

10. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:

1. ceny sprzedawanych wyrobéw i ustug w I kw. 2025 r. (w relacji do stanu na 1 XII br.) wzrosna/spadna o [w %]: :

2. ceny nabywanych surowcéw i materiatéw w ITkw. 2025 r. (w rel. jw.) wzrosna/spadna o [w %]:

11. W pazdzierniku br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 5% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciagu najli!f ffffl_] |E

miesiecy ceny:

beda rosty szybciej niz o 5%
beda rosty w tempie 5%
beda rosty wolniej niz o 5%
pozostang bez zmian

beda spada¢

nie wiem

mEONW

12. Ktéry z wymienionych czynnikéw moze mieé¢ decydujacy wpltyw na planowany w I kw. 2025 r. wzrost cen
glownego produktu lub ustugi:

zmiany cen surowcéw energetycznych

zmiany cen materiatéw oraz komponentéw

wzrost cen energii elektrycznej

wazrost kosztéw pracy

wzrost kosztéw ustug podwykonawczych

zmiany popytu

zmiany cen produktéw/ustug oferowanych przez bezposrednich konkurentéw przedsiebiorstwa

ceny wzrosng ze wzgledu na inne czynniki

FromEON®p

nie dotyczy - ceny nie zostana podniesione

13. Jak przedsiebiorstwo ocenia skale trudnosci fod 0 do 4, gdzie 0 oznacza brak trudnosci, a 4 — bardzo duze trudnosci]
w przeniesieniu wzrostu jednostkowych kosztow produkeji na ceny oferowanych produktéw/ustug w analizowany ch kwartatach:

1. wIVkw. br.

2. wlkw.2025¢r,

14. Jak ksztaltuja sig/bed 3 ksztaltowac si¢ jednostkowe koszty operacyjne (przypadajace najednostke p

1. wIVkw.br.w relagi do IV kw.2023 r.

2. wIkw.2025r. w relacji do Tkw.2024r.

znaczny wzrost
niewielki wzrost
bez zmian
niewielki spadek
znaczny spadek
trudno powiedzieé

mEONw

15. Czy w IV kw. br. przedsigbiorstwo mialo problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej:
A, nie, nie miato
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto
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16. Czy w IV kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych: I:I
A, nie nigdy
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

17. Jaki procent naleznosci oraz zobowiazan z tytulu dostaw i ustug w IV kw. br. stanowity:
1. naleznosci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogétem__

2. zobowiazania przeterminowane w relacji do zobowiazar z tytutu dostaw i ustug ogétem,
A, 0% (brak)
B. nie wiecejniz 10%
C.  od 10% do 50%
D. powyzej 50%
1

()

. Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany w obszarze plynnosci i regulowania zobowiazan:
1. ptynnoéé finansowa,

2. zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych

3. zobowiazania pozabankowe

sytuacja znacznie si¢ poprawi
sytuacja nieznacznie si¢ poprawi
sytuacja nie zmieni sig

sytuacja nieznacznie si¢ pogorszy
sytuacja znacznie sig¢ pogorszy

MEON W

nie dotyczy - brak odpowiednich zobowiazar

19. Czy w IV kw. br. przedsigbiorstwu odméwiono udzielenia kredytu bankowego: :
tak, z powodu braku (pogorszenia sie) zdolnosci kredytowej

tak, poniewaz przedsigbiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczeri

tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie Ai B

nie, przedsiebiorstwo otrzymato kredytw IV kw.

nie, przedsigbiorstwo nie ubiegato si¢ o kredytw IV kw.

moo®y

20. Jak zmieni sie, zgodnie z planami przedsigbiorstwa, zadluzenie z tytutu kredytéw bankowych w analizowanym okresie:

1. dokorica I kw. 2025 r. (w relacji do 31 XII br.) :
2. w ciagu 12 miesiecy (w relacji do 31 XII br.), I:I

A.  znaczaco wzrosnie
B. powiekszy si¢ w niewielkim stopniu
C. pozostanie na niezmienionym poziomie
D. zmniejszy si¢ w niewielkim stopniu
E. ulegnie wyraznemu obnizeniu
F. niedotyczy (przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)
21. Czy przedsiebi ma problemy z obstuga zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych: :
A, nie
B. tak
C. nie dotyczy, przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego
22-a. Jaki jest w przedsigbiorstwie udziat przychodéw z eksportu w przychodach ogétem fw % :
22-b. Jaka czesé przychodéw z eksportu stanowi eksport nieoplacalny [w %]:
[Nieoptacalny rozumiany jako cena*kurs niepokrywajace kosziéw produkcejiip tych koszto i h z eksportem towaru] :

[Jesti cata sprzedaz na eksport jest oplacaina nalezy wyisaé 0]

23. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielkosc eksportu zachowa sie nastepujaco:
1. prognozy na Ikw. 2025 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

2.  prognozy na najblizsze 12 miesiecy.

wzroénie

spadnie

utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie
nie dotyczy (firma nie eksportuje)

SReE

24. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym eksport jest nieoptacalny {w PLNJ:
1. dlaUSD

2. dlaEURO

25. Jaki jest udzial importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalnosci przedsigbiorstwa {w %]: I:I
[Przy braku importu nalezy wyisaé 0]
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26. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym import jest nieoptacalny {w PLNJ:
1. dlaUSD

2. dlaEURO

27. Czy w1V kw. br. w przedsiebiorstwie pojawila si¢ presja na wzrost plac ze strony pracownikow:
A, tak, naciski te nasility si¢ w stosunku do poprzedniego kwartatu
B. tak, ale naciski te nie s3 wieksze niz zwykle
C. nie

d

28. Czy przedsiebiorstwo zmienito / planuje zmiany wy
1.  zmianaw IV kw.br....

=t

2. plany nalkw.2025r.

3. plany na najblizsze 12 miesiecy.

znaczne zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia
niewielkie zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia
obnizenie przecietnego wynagrodzenia

bez zmian

SReE

29-a. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni si¢ w I kw. 2025 r., to o ile procent:

29-b. Jesli przecigtne wynagrodzenie zmieni sie w ciagu najblizszych 12 miesiecy, to o ile procent:

30. Jakiego odsetka pracownikow beda dotyczyé prognozowane w I kw. 2025 r. podwyzki wynagrodzen: :
A, do20%
B. 20-50%
C. 50-80%
D. powyzej 80%
E. niedotyczy
31. Jak przedsiebiorstwo ocenia relacj¢ miedzy zmianami wynagrodzen i wydajnosci pracy [mierzonej wielkoscig :
padajacej na 1 zatrudnionego] w IV kw. br. [zmiany w stosunku do poprzedniego kwariabu]:

wartosci dodanej, pr.
A.  wynagrodzenia wzrosty w wiekszym 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 wydajno$¢ pracy
D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwickszyta sie wydajnoé¢ pracy
E. wynagrodzenia i wydajno$¢ pracy nie wzroshy

32. Czy przedsiebiorstwo ma nieobsadzone stanowiska pracy (wakaty): { TAK/NIE] I:I

33. Czy przedsiebiorstwo planuje zmiany wielkosci zatrudnienia:
1.  plany nalkw.2025r.

2. plany na najblizsze 12 miesiecy,

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

34. Jak przedsiebiorstwo ocenia rentownosé sprzedazy w IV kw. br.:
1. sprzedaz krajowa,

2. eksport

A, satysfakcjonujacy poziom
B. niesatysfakcjonujacy poziom, ale rentownos¢ pozostata dodatnia
C. przedsiebiorstwo ponosi straty na sprzedazy

35. Czy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany rentownosci sprzedazy w ciggu najblizszych 12 miesiecy: :
A, znaczny wzrost
B. niewielki wzrost
C.  bez zmian
D. niewielki spadek
E. znaczny spadek

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

A, bardzo dobra

B. dosy¢dobra

C. staba

D. zia (istnieja realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacii)

E. zfa (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badz upadtoscia firmy)
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37. Czy przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej:

1. przewidywania na ITkw.2025r.

2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy.

A, tak, nastapi poprawa sytuaciji
B. tak, nastgpi pogorszenie sytuacji
C. nie, sytuacja firmy nie ulegnie wigkszym zmianom

38. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnosc swojej przysztej sytuacji ekonomicznej: :
A.  bardzo wysoka
B. wysoka
C. umiarkowana
D. niska
E. bardzo niska
39. Czy przedsiebiorstwo wykorzystuje narzedzia sztucznej inteligencji (AI): :
A.  tak, narzedzia Al pozwolity na ograniczenie liczby etatéw
B. tak, narzedzia Al usprawnily prace cztowieka, ale nie zmniejszyty liczby etatéw
C. nie, ale przedsigbiorstwo planuje wykorzystywaé Al w najblizszej przysztosci
D. nie, przedsiebiorstwo jeszcze nie analizowato mozliwosci zastosowania AI

E. nie, przedsiebiorstwo nie widzi zastosowania dla AT

40. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie probleméw (do 10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) moga by¢ istotne dla kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegolne uwzglednienie tych zagadnien, ktére wplywaja na wielkosé¢ produkcji
(mozliwos¢ jej zwiekszenia, powody ograniczenia skali dziatalnosci), ptynnosé przedsiebiorstwa, zadluzenie kredytowe oraz

oplacalnosé eksportu. [Wprzypadku, jesti nie pojawiajy sie zadne p vjsze trudnosci i nie przewiduje sig ich wystapienia w podanym terminie,
prosimy wyisaé "brak probleméw”’]
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