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Streszczenie

Streszczenie

W IV kwartale 2024 r. sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) byta gorsza niz
rok wczesdniej. Jednoczesnie skala spadku wyniku finansowego brutto byta wyraznie mniejsza niz
w poprzednich trzech kwartatach. Towarzyszyta temu poprawa — wobec III kw. ub.r. — wszystkich miar
efektywnosci i sprawnosci dziatania przedsiebiorstw. W szczegoélnosci wzrosta rentownos¢ sprzedazy,

przy niewielkim poglebieniu spadku przychoddw ze sprzedazy.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP (SM NBP) wskazujg, ze w I kw. 2025 r. sytuacja ekonomiczna
przedsiebiorstw pozostawata ostabiona, cho¢ ulegla niewielkiej poprawie w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem. Nieznacznie wzrést rowniez odsetek firm oczekujacych dalszej poprawy ich sytuacji
w horyzoncie kwartatu i roku, w warunkach umiarkowanej poprawy rocznych prognoz popytu

i eksportu.

W IV kw. 2024 r. zatrudnienie w SPN ponownie nieznacznie spadlo, a roczne prognozy jego zmian ulegly
dalszemu pogorszeniu. Jednoczesnie, spadkowi odsetka firm zapowiadajacych wzrost wynagrodzen

w Il kw. br. towarzyszyl nieznaczny wzrost przecietnej skali planowanej podwyzki.

Zadtuzenie SPN z tytutu kredytéw na koniec IV kw. 2024 r. — po dwéch kwartatach stabilizacji — wzrosto
w ujeciu rocznym. W I kw. br. przedsiebiorstwa wykazywaly nieznacznie wieksze zainteresowanie
pozyskaniem finansowania bankowego, a jako$¢ jego obstugi ulegta poprawie. Jednoczesnie, dostepnosc

kredytu nieco sie obnizyta.

Naktady inwestycyjne SPN w IV kw. ub.r. nadal spadaty w ujeciu rocznym. Skala ich spadku ulegta jednak
ograniczeniu, w zwiazku malejaca redukcja inwestycji duzych przedsiebiorstw, pozostajacych pod
znacznym wplywem skali naptywu s$rodkéw unijnych. Mimo ze wyniki SM NBP wskazuja na
utrzymujacy sie umiarkowany poziom optymizmu inwestycyjnego, znaczny wzrost wartosci
kosztorysowej nowo rozpoczetych inwestycji sugeruje mozliwe ozywienie aktywnosci inwestycyjnej

przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach.

W I kw. br. zaréwno udzial przedsiebiorstw prognozujacych wzrost cen, jak i skala planowanych
podwyzek ulegly zmniejszeniu. Najczesciej wskazywanymi przyczynami prognozowanego wzrostu cen
pozostaja rosnace koszty zaopatrzenia oraz koszty pracy, cho¢ ich wptyw nieznacznie ostabt. Wzrést
natomiast udziat firm uznajacych za powdd prognozowanego wzrostu cen zmiany popytu oraz cen ustug

podwykonawczych.
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Popyt i aktywno$¢ produkcyjna

I. Popytiaktywnos¢ produkcyjna

I.1.Sprzedaz

WIV kw. 2024 r. przychody ze sprzedazy przedsiebiorstw objetych sprawozdaniem F0O-1 GUS nadal obnizaty
sie¢ w ujeciu rocznym, a skala tego spadku byta nieco wigksza niz kwartat wezesniej (-0,7% r/r wobec -0,4% r/r
w III kw., por. Wykres 1). Niewielkiemu spadkowi sprzedazy krajowej (-0,2% r/r wobec 0,5% r/r w III kw.)
towarzyszyt — ptytszy niz poprzednim kwartale — spadek sprzedazy zagranicznej (-2,4% r/r wobec -3,3% r/r,
por. Wykres 1). W przekroju wedtug przeznaczenia produkcji najwigkszy — i znacznie glebszy niz przed
kwartatem — spadek przychodéw ze sprzedazy miat miejsce w przedsiebiorstwach wytwarzajacych dobra
energetyczne (-24,4% r/r wobec -13,3% 1/r w IIl kw., por. Wykres 2). Plytszy niz w poprzednim kwartale
spadek przychoddéw ze sprzedazy odnotowali natomiast producenci doébr inwestycyjnych (-0,6% r/r
wobec -5,2% r/r) oraz producenci débr zaopatrzeniowych (-0,7% r/r wobec -4,3% r/r). Wzrost przychodow ze
sprzedazy uslug przyspieszyl we wszystkich gléwnych grupowaniach wedlug ich przeznaczenia:
nierynkowych (do 24,1% r/r z 12,1% r/r w IIl kw.), konsumenckich (do 7,1% r/r z 6,0% r/r) oraz biznesowych
(do 6,8% r/r wobec 4,2% r/r, por. Wykres 3). Obnizenie dynamiki przychodéw ze sprzedazy — w poréwnaniu
do III kw. — odnotowano w blisko potowie analizowanych dzialéw (36 sposrod 76). Jednak w zdecydowanej

wiekszosci dziatéw (51) dynamika ta pozostata dodatnia.

Wykres 1 Nominalna dynamika r/r przychodow ze Wykres 2 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze

sprzedazy [w %] sprzedazy wg przeznaczenia produkcji [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS

Realna dynamika przychodoéw ze sprzedazy' pozostala natomiast dodatnia, cho¢ byta nizsza niz kwartat
weczesniej (3,3% wobec 5,2% r/r w IIl kw., por. Wykres 4). Przyczynit si¢ do tego wolniejszy wzrost zaréwno
sprzedazy krajowej (4,2% r/r wobec 5,6% 1/r), jak i zagranicznej (0,4% r/r wobec 2,7% r/r). Wzrost realnej
dynamiki sprzedazy obserwowany byt wéréd producentéw débr zaopatrzeniowych (2,9% r/r wobec 0,5% r/r
w III kw.), débr konsumpcyjnych trwatych (5,5% r/r wobec 4,0 % r/r), a takze ddbr inwestycyjnych (0,6% r/r
wobec -1,6% r/r, por. Wykres 6). Natomiast spadek tej dynamiki notowali producenci débr konsumpcyjnych
nietrwatych (4,1% r/r wobec 6,4% r/r w Il kw.). Mediana realnej dynamiki sprzedazy krajowej po raz kolejny

uksztattowata si¢ na wyraznie dodatnim poziomie (7,6% r/r wobec 8,7% r/r w III kw.), co sugeruje, ze

! Dynamiki realne zostaty obliczone w oparciu o indeks cen producenta PPIL.
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Popyt i aktywno$¢ produkcyjna

wiekszo$¢ przedsiebiorstw notowata istotny wzrost realnej sprzedazy na tym rynku (por. Wykres 5)2
Dodatnia — cho¢ wyraznie nizsza niz w przypadku sprzedazy krajowej — pozostata takze medianowa realna

dynamika roczna eksportu (2,4% r/r wobec 2,7% w III kw.).

Wykres 3 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze Wykres 4 Realna (wg PPI) dynamika r/r

sprzedazy wg przeznaczenia ustug [w %] przychodow ze sprzedazy [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 5 Mediana realnej (wg PPI) dynamiki r/r Wykres 6 Realna (wg PPI) dynamika r/r
przychodéw ze sprzedazy [w %] przychodéw ze sprzedazy wg przeznaczenia
produkdji [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

I.2. Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych i czynnika pracy

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w przedsiebiorstwach od czterech kwartaléw powoli sie
zwieksza. W I kw. 2025 r. wzrdst on nieznacznie (do 82,2% z 82,1% przed kwartatem, por. Wykres 7),

ksztaltujac sie¢ powyzej wieloletniej Sredniej (81,9%).

Wzrost wykorzystania potencjatu nastapil przede wszystkim w ustlugach - korzystajacych z dobrej
koniunktury na rynku krajowym — gdzie jego poziom jest bliski historycznemu maksimum (86,4%, por.

Wykres 8). Wyrazny wzrost wykorzystania zdolnosci — do wysokiego poziomu - odnotowano takze

2 Doktadna ocena realnej dynamiki sprzedazy na poziomie indywidualnego przedsigebiorstwa nie jest przy tym mozliwa ze
wzgledu na brak danych jednostkowych dotyczacych cen sprzedazy.
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w transporcie. W przemysle wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych obnizyto sie w I kw. i pozostaje nizsze
od sredniej wieloletniej. Spadek wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w przemysle nastapit zaréwno

w branzach wrazliwych na sytuacje w Niemczech , jak i w pozostatych firmach (por. Wykres 9).

Wykres 7 Stopien wykorzystania zdolnosci Wykres 8 Stopien wykorzystania zdolnosci

produkcyjnych [w %, s.a.]? produkcyjnych wg PKD [w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 9 Stopien wykorzystania zdolnosci Wykres 10 Stopienn wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych wg wrazliwosci na sytuacje w produkcyjnych wg rynkéw zbytu [w %, s.a.]
Niemczech [w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Jednoczesnie zgodnie z deklaracjami przedsiebiorstw w I kw. br. na zdecydowanej wiekszosci rynkow
utrzymywata sie przewaga podazy nad popytem (por. Wykres 11, Wykres 12). Najwieksza nadpodaz
sprzedazy wystepowata na rynku doébr konsumpcyjnych (trwalych i nietrwalych) oraz doébr
zaopatrzeniowych. Przewaga popytu nad podaza — mimo wyraznego ograniczenia — utrzymywata sie

jedynie w obszarze ustug nierynkowych (przede wszystkim zdrowotnych).

3 Jedli nie zaznaczono inaczej linia przerywana na wykresie oznacza srednia wieloletnia.
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Wykres 11 Luka popytowa na rynku sprzedazy w I
kw. 2025 r. [w pkt proc.] (saldo ocen: ,popyt >
podaz” minus , podaz > popyt”)
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ustugi nierynkowe

Wykres 12 Luka popytowa na rynku zaopatrzenia

w I kw. 2025 r. [w pkt proc.] (saldo ocen: ,popyt >
podaz” minus , podaz > popyt”)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Dane ze sprawozdan F-01 GUS wskazuja, ze w IV kw. ub.r. zagregowane zatrudnienie nieznacznie si¢
obnizylo (-0,1% 1/r wobec -0,2% r/r w III kw. por. Wykres 13). Spadek zatrudnienia notowano
w najwiekszych przedsiebiorstwach (-1,1% r/r wobec -2,3% r/r w IIl kw. w grupie firm zatrudniajacych 2000
i wiecej 0s6b oraz -0,4% r/r wobec 1,5% r/r w III kw. w przedsiebiorstwach zatrudniajacych od 500 do 1999
0s6b). Zatrudnienie wzrosto natomiast w grupie firm zatrudniajacych od 250 do 499 0séb (2,2% r/r wobec
1,0% r/r w III kw., por. Wykres 14). Z kolei zatrudnienie w sektorze MSP pozostato na stabilnym poziomie.
Spadek zatrudnienia w ujeciu rocznym notowata ponad potowa badanych dziatéw PKD (41 z 76).
Zmniejszylo si¢ przede wszystkim zatrudnienie w transporcie (-2,8% r/r wobec -2,5% r/r w III kw.),
w budownictwie (-1,2% r/r wobec -1,8% r/r), a takze w przemysle (-0,8% 1/r, bez zmian, por. Wykres 15).
Jednoczes$nie udziat przedsiebiorstw, ktore ograniczyly liczbe pracownikéw nieco wzrdst (do 48,3% z 47,1%
w Il kw.) i przewyzszat odsetek podmiotéw zwigkszajacych zatrudnienie (41,2% wobec 42,2%, por. Wykres
16).

Wykres 13 Dynamika r/r zatrudnienia [w %] Wykres 14 Dynamika r/r zatrudnienia wg wielkosci

firm [w %]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 15  Dynamika r/r  zatrudnienia Wykres 16 Saldo zatrudnienia [w pkt proc., s.a.]*
w wybranych sektorach [w %]
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5
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e budownictwo == handel przemyst 20 - = === mediana
transport ustugi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W $wietle wynikéw SM NBP w I kw. br. udziat podmiotéw informujacych o nieobsadzonych miejscach pracy
lekko wzrést wzgledem poprzedniego odczytu (do 42,4% z 41,6% w IV kw. ub.r.), ale pozostal ponizej
wieloletniej mediany (43,5%, por. Wykres 17). Wzrost ten byl widoczny w grupie duzych przedsiebiorstw
(do 66,1% z 63,8%), a takze — w mniejszym stopniu — w grupie $rednich firm (do 46,1% z 45,3%). Jednoczesnie
zwiekszylo sie zrdznicowanie udziatu firm z wakatami pomiedzy branzami: najczesciej nieobsadzone
miejsca pracy zglaszaty podmioty zwigzane z transportem (52,8%) i przemystem (47,5%), natomiast
najrzadziej — przedsigbiorstwa ustugowe (35,7%) i handlowe (35,4%, por. Wykres 18). Z kolei udziat
respondentéw wskazujacych na braki kadrowe jako bariere dla ich rozwoju® utrzymat sie na poziomie

zblizonym do poprzedniego odczytu (4,3%).

Wykres 17 Odsetek firm majacych wakaty; odsetek ~ Wykres 18 Odsetek firm majacych wakaty wg sekcji
firm wskazujacych na braki kadrowe jako bariere PKD [w %]
rozwoju [w %]
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————— bariera rozwoju: brak kadr (P) —budownictwo  ——handel| przemyst
= = = = mediana (P) transport ustugi
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

4 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%.

5 Miarg tej bariery jest czestotliwos¢ wskazywania przez przedsiebiorstwa brakéw kadrowych jako istotnego problemu dla ich
kondycji ekonomicznej w najblizszej przysziosci w pytaniu otwartym badania SM NBP.
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I.3.Zapasy

W przedsiebiorstwach objetych sprawozdaniem F-01 GUS nominalna warto$¢ zapasow w IV kw. 2024 r.
ponownie sie obnizyta (-1,9% r/r wobec -2,5% r/r w III kw.), ale zmiany w poszczegdlnych kategoriach
zapasOw byly réznokierunkowe. Nieznacznie zmniejszyla sie skala spadkow zapaséw materiatow
(do -6,4% r/r z -7,6% r/r w III kw.), czemu towarzyszylo przyspieszenie wzrostu zapaséw towardéw (do
3,4% 1/r z 0,4% r/r w IIl kw., por. Wykres 19). Natomiast wyraznie poglebit si¢ spadek zapaséw produktow
gotowych (do -4,2% 1/r z -0,7% r/r w IIl kw.) oraz produkcji w toku (do -3,9% r/r z -0,5% r/r w Il kw.).

Relacja wielkosci wigkszo$ci kategorii zapasow do przychodéw ze sprzedazy nie zmienita sig istotnie w ciagu
kwartatu. W przypadku zapaséw materiatéw relacja ta ustabilizowata sie — po wczesniejszych spadkach —na
poziomie zblizonym do $redniej wieloletniej (por. Wykres 20). Jednoczesnie relatywny poziom zapasow
produktéow gotowych i produkcji w toku od trzech lat pozostaje wzglednie stabilny. Natomiast relacja
zapasow towardw do przychoddéw z ich sprzedazy w dalszym ciagu rosta i ksztattuje sie¢ powyzej Sredniej

wieloletniej.

Wykres 19 Nominalna dynamika 1/r zapasow Wykres 20 Relacja zapaséw do przychodéw ze

[w %] sprzedazy [w %, s.a.]
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materiaty produkcja 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 towardw relacja do
przychoddw ze sprzedazy towardw i materialow.

Wedtug danych SM NBP dopasowanie zapaséw produktow gotowych w I kw. br. pozostalo relatywnie
wysokie: 82,1% firm deklaruje, ze zapasy sg zgodne z potrzebami. Udziat ten obnizyl sie przy tym nieco
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu (o 1,5 pkt proc.), do czego przyczynit sie — pierwszy od 2021 r. -
znaczacy wzrost udziatu przedsiebiorstw ze zbyt matymi zapasami (o 1,3 pkt proc. do 6,4%, por. Wykres 21).
Wzrost udziatu firm ze zbyt niskimi zapasami produktéw gotowych odnotowano w szczegdlnosci wsréd
producentéw doébr inwestycyjnych (do 11,4% z 8,7% w IV kw. ub.r., por. Wykres 25). Poprawe dopasowania
zapasOw (tj. zmniejszenie réznicy miedzy odsetkiem firm ze zbyt niskim i zbyt wysokim jego poziomem)
odnotowano w przedsiebiorstwach zaangazowanych w handel zagraniczny, w tym zwlaszcza w grupie
wyspecjalizowanych eksporteréw oraz w branzach przetworstwa najsilniej powigzanych z popytem

z Niemiec (por. Wykres 24).

Szybki Monitoring NBP 9
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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 (88,1% wobec 87,0% w IV kw. ub.r. dla zapaséw materiatéw, 88,8% wobec 88,6% dla zapaséw

towaréw, por. Wykres 22 , Wykres 23).

Wykres 21 Ocena dopasowania zapaséw Wykres 22 Ocena dopasowania zapaséw towarow
produktéw gotowych [w %, saldo (za mate minus za [w %, saldo w pkt proc., s.a.]
duze) w pkt proc., s.a.]

-7 15 -8
17 -
-5 13 -6
15 - L
31 4
13 - L, ol -2
-0
11
Lo 7
o -2
-3 5 4 4
7 n - -5 3 | L '6
5 - g 1A -8
3 ‘ ‘ ‘ ‘ ~ 9 -1- =10
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
saldo (za mate-za duze)(P) za mate za dwe saldo (za mafe-za duze)(P) = za mate za duze
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 23 Ocena dopasowania zapaséw Wykres 24 Ocena dopasowania zapasow
materiatéw [w %, saldo w pkt proc.] produktéw gotowych wg wrazliwosci na sytuacje
w Niemczech [saldo w pkt proc., s.a.]
20 - 12 16 4
18 S 10 40
16 8
4 54
14 6
12 L4 0 -
10 - )
8 5
-0
6 7 _10 4
4 L2
5 | L4 15
2020 2021 2022 2023 2024 2025
0 ' ' ' -6 — przetworstwo - branze wraZliwe na koniunkture w Niemczech
2022 2023 2024 2025 przetworstwo - pozostate
saldo (za mate-za duze) (P) za mate za dwe inne
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 25 Ocena dopasowania zapasoéw
produktow gotowych w przedsigbiorstwach wg
przeznaczenia produkgji [saldo: za mate - za duze,

w pkt proc., s.a.]
20 -

15
10

-20 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025
—energetyczne inwestycyjne

konsumpcyjne_nietrwale konsumpcyjne_trwale

pdtprodukty

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I.4.Prognozy sytuacji sektora przedsiebiorstw

Prognozy popytu na II kw. br. nie zmienity sie istotnie wobec poprzedniego kwartatu, pozostajac ponizej
dtugookresowej mediany (por. Wykres 26)°. Stabilizacja prognoz nastapila przy wyzszych niz przed
kwartalem prognozach popytu wséréd producentéw débr konsumpcyjnych (zaréwno trwatych, jak
i nietrwatych, por. Wykres 28) oraz mniej optymistycznych oczekiwaniach producentéw pozostatych
kategorii dobr. Jednocze$nie stabilizacje wskaznika prognoz popytu odnotowano w grupie nieeksporterow
i eksporteréw niewyspecjalizowanych (por. Wykres 27). Wérdd eksporteréw wyspecjalizowanych nastapit
natomiast lekki wzrost tego wskaznika, korespondujacy z nieco lepszymi prognozami eksportu (por. Wykres
30). Poprawe prognoz eksportu odnotowata wiekszo$¢ badanych branz, przy ich szczegdlnie wyraznej
poprawie wsrod producentdéw dobr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych. Najmniej optymistyczne prognozy

eksportu formutowaly przedsiebiorstwa swiadczace ustugi konsumenckie.

Wykres 26 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu Wykres 27 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

[w pkt proc., s.a.] wg zaangazowania w eksport [w pkt proc,, s.a.]
15 25
20
10 15 |
5 10 |
5 !
0 0|
5 5 -
.10 i
-10 15
A5 - 20
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
) ) = nieeksporterzy = cksporterzy wyspecj.
popytogotem === < mediana eksporterzy niewyspec;.
Zrédio: Szybki Monitoring NBP Zrédio: Szybki Monitoring NBP

¢ Wskaznik kwartalnych prognoz popytu pozostaje na poziomie nizszym od dtugookresowej mediany od IV kw. 2021 r.
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Popyt i aktywnos¢ produkcyjna

Wykres 28 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia débr/produkdji [w pkt proc., s.a.]
25

Wykres 29 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

wg przeznaczenia ustug [w pkt proc,, s.a.]
30

20 -
10 -
0 4
-10
25 20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
inwestycyjne —kons. nietrwate = hiznesowe == konsumenckie
kons. trwate === 7g0patrzeniowe nierynkowe = hudownictwo
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 30 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 31 Wskaznik kwartalnych prognoz
eksportu [w pkt proc., s.a.] eksportu wg przeznaczenia dobr i ustug [w pkt
25 - proc., s.a.]
20
15
10
5
0
-5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e eksp. niewyspecjalizowany
e @KSP. WYSPECjalizowany
= === mediana
= = = = mediana

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2020

2021 2022
= stugi biznesowe
= dobra inwestycyjne
dobra konsum. trwate

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2023 2024 2025
= Ustugi konsumenckie
e 0bra zaopatrzeniowe
= dobra konsum. nietrwate

W perspektywie rocznej przedsigbiorstwa oczekuja wzrostu popytu i eksportu w nieco wigkszej skali niz

prognozowano przed kwartalem (por. Wykres 32, Wykres 33). Poprawa rocznych prognoz popytu dotyczyta

zdecydowanej wiekszosci branz, przy czym prognozy te pozostaja wyraznie zréznicowane. Natomiast skala

oczekiwanego ozywienia eksportu jest zblizona we wszystkich sektorach gospodarki.

Szybki Monitoring NBP
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Wykres 32 Wskaznik rocznych prognoz popytu wg Wykres 33 Wskaznik rocznych prognoz eksportu
przeznaczenia ustug i produkgcji [w pkt proc., s.a.] ~ wg przeznaczenia ustug i produkgji [w pkt proc.,

s.a.]
10 5 0 5 10 15 -10 0 10 20 30
OGOLEM OGOLEM (eksporterzy)
budownictwo
dobra kons. nietrwate
energetyka 1

dobra kons. nietrwate dobra kons. trwate

dobra kons. trwate .
dobra zaopatrzeniowe

dobra zaopatrzeniowe

dobra inwestycyjne dobra inwestycyjne

ustugi nierynkowe ustugi konsumenckie

ustugi konsumenckie

ustugi biznesowe ustugi biznesowe

mwskaznik ®zmiana kw/kw
mwskaznik ® zmiana kw/kw

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia’ utrzymat sie na poziomie z poprzedniego kwartatu (15,5 pkt
proc., por. Wykres 34). W II kw. br. 23,8% badanych przedsiebiorstw zamierza zwiekszy¢ liczbe
pracownikow, a 8,4% prognozuje jej redukcje. Najlepsze perspektywy zatrudnienia odnotowaty duze
przedsigbiorstwa, a w przekroju branzowym - firmy transportowe i budownictwo. Najstabsze prognozy
dotyczyly sektora ustugowego (por. Wykres 35)8. Jednoczesnie, po raz kolejny, pogorszyty sie perspektywy
zatrudnienia w horyzoncie rocznym — wskaznik prognoz spadt do 19,4 pkt proc. (z 20,8 pkt proc.), ksztattujac
sie ponizej I kwartyla swojego rozktadu® (por. Wykres 36).

Wykres 34 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 35 Wskaznik kwartalnych prognoz

zatrudnienia [w pkt proc., s.a.] zatrudnienia wg sekcji PKD [w pkt proc,, s.a.]
30 40 -
25 -
30
20
15 20 -
10 -
10
5 i
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
: . e budownictwo handel przemyst
= === mediana ccccccee 1 Il kwartyl ;
transport ustugi
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

7 Wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia obliczany jest jako réznica miedzy odsetkiem firm prognozujacych zwiekszenie
zatrudnienia w kolejnym kwartale a odsetkiem firm prognozujacych jego zmniejszenie.

8 Wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia w ustugach spadt (do 12,8 pkt proc. z 14,9 pkt proc.), przy 19% firm tego sektora
planujacych zwigkszy¢ zatrudnienie w nadchodzacym kwartale.

9 Wskaznik rocznych prognoz zatrudnienia ma istotnie krotsza historie pomiaru (od 2019 r.) niz wskaznik kwartalnych prognoz
zatrudnienia (od 2000 r.)
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Wykres 36  Wskaznik rocznych  prognoz
zatrudnienia [w pkt proc., s.a.]
40 -

35
30
25

20

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025
=== mediana ccececee I 11l kwartyl

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I.5.Ocena poziomu niepewnosci

W I kw. br. odsetek firm oceniajacych niepewnos¢ jako wysoka utrzymat sie na poziomie zblizonym do

odnotowanego przed kwartatem. Ztozyt sie na to wzrost ocen niepewnosci wéroéd producentéw nietrwatych

dobr konsumpcyjnych oraz w energetyce, przy ich obnizeniu wérdd przedsiebiorstw dostarczajacych ustugi

nierynkowe oraz dobra inwestycyjne (por. Wykres 38). Jednoczesnie udziat przedsiebiorstw wskazujacych

na niepewnosc¢ jako kluczowgq bariere rozwoju wzrdst i ksztattowat sie na poziomie wyzszym od wieloletniej

$redniej (por. Wykres 37).

Wykres 37 Odsetki przedsiebiorstw oceniajacych
niepewno$¢ jako wysoka oraz wskazujacych na

niepewnosc¢ jako bariere rozwoju [w %, s.a.]

30 -1
25 9
20 7
15 5
10 3
5 1

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
wysoka ocena niepewnosci (L) === hariera niepewnosci (P)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

OGOLEM
budownictwo
energetyka

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

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

m zmiana kw/kw

Wykres 38 Odsetek przedsigbiorstw oceniajacych
niepewnosc¢ jako wysoka [w %, s.a.]

Szybki Monitoring NBP
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I.6.Ryzyko bankructwa

W I kw. br. spadtl odsetek przedsiebiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa'® (por. Wykres 39),
ksztattujac sie ponizej wieloletniej $redniej. Spadek tego udzialu nastapil przede wszystkim wsréd
producentéw débr inwestycyjnych oraz przedsiebiorstw budowlanych (por. Wykres 40). Z kolei nieznacznie
wzrdst odsetek przedsiebiorstw formutujacych negatywne prognozy réwnoczesnie sytuacji ekonomicznej,

popytu, zatrudnienia oraz inwestydji, ksztattujac sie jednak nadal ponizej wieloletniej Sredniej.

Wykres 39 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej Wrykres 40 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
ekspozycji na ryzyko Dbankructwa oraz ekspozycji na ryzyko bankructwa [w %, s.a.]
formutujacych negatywne prognozy [w %, s.a.]

57 - 10 9 12
OGOLEM
4 8 )
budownictwo
energetyka
3 - 6 .9 y!
dobra kons. nietrwate
2 | 4 dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
1 ) dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe
0 r r r : : . . . . — 0 ustugi konsumenckie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ustugi biznesowe
negatywne prognozy (L) . .
e \\yysoka ekspozycja na ryzyko bankructwa (P) wskaznik ® zmiana kw/kw
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

10 Przedsigbiorstwo jest klasyfikowane jako firma o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa jesli ocenia swoja obecna sytuacje
ekonomiczna jako staba badz zlg, a jednoczednie spodziewa sig jej pogorszenia w horyzoncie kwartatu.
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II. Efektywnos¢ oraz sprawnos¢ dzialania

II.1. Miary zintegrowane

W IV kw. 2024 1. efektywnos¢ i sprawnos¢ dziatania SPN nieznacznie poprawita sie w ujeciu kwartalnym,
ale pozostatla niska na tle danych historycznych (ponizej I kwartyla rozktadu wskaznika, por. Wykres 41)'".
Do poprawy w ujeciu kwartalnym przyczynit sie spadek kosztochtonnosci dziatalnosci, wzrost wskaznikéw

rentownosci, zwigkszenie wydajnosci pracy i skrécenie cyklu konwersji gotowki (por. Wykres 42).

Wykres 41 Zintegrowany wskaznik efektywnosci Wykres 42 Gldwne wskazniki efektywnosci

i sprawnosci dziatania i sprawnosci dziatania®
0,7
06 wsk.ren.obr.netto
05 - cykl kon.got.. > wsk.rent.sprzed.
04 -
0,3 - ROA
02 -
0,1 - wyd.pracy ¢
0,0 \ \ \ ; KOUP
2020 2021 2022 2023 2024 IV kw.2023 Il kw.2024 IV kw.2024
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 43 Wskaznik poziomu kosztéw ijego Wykres 44  Wskaznik  rocznych  zmian
roczne zmiany [w % i pkt proc., s.a.] kosztochtonnosci jednostkowej’3 [mediana
rozktadu w %, s.a.]
2 -9 10
1 -7
05
0 \ /\v/\\ - %
- 95
K \
w00
2 1
- 93
3 L9 -05 -
4 - - 91
2020 2021 2022 2023 2024 1,0 -
réznicarfr ==——KOUP s.a. 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

11 Konstrukcja wskaznika zostata oméwiona w Uwagach metodologicznych

12ROA - 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.

13 Definicja wskaznika zostata oméwiona w Uwagach metodologicznych
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11.2. Kosztochlonnosé i rentownos¢

W IV kw. ub.r. obnizyt si¢ wskaznik poziomu kosztéow (do 95,4% z 96,1% w III kw. wobec 95,1% w IV kw.
2023 r., s.a.), pozostajac powyzej mediany rozkladu. Spadek kosztochlonnosci spowodowal wzrost
rentownosci obrotu netto sektora (o 0,5 pkt proc. kw/kw do 3,6%), ktora pozostata jednak na relatywnie
niskim poziomie (zblizonym do I kwartyla historycznego rozkladu, por. Wykres 45). Poprawa ta byta w duzej
mierze skutkiem wzrostu rentownosci w obszarach pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz operacji
finansowych. Skala poprawy rentownos$ci obrotu netto byla zréznicowana miedzy przedsigbiorstwami,
a mediana rozkladu tego wskaznika ulegta dalszemu niewielkiemu obnizeniu (o 0,03 pkt proc. do 2,8%, por.
Wykres 48). Co wiecej zmniejszyt sie odsetek firm z dodatnia rentownoscig obrotu netto (o 0,1 pkt proc. do
66,0%, por. Wykres 47). Podobnie, cho¢ rentownos¢ sprzedazy zwiekszyta sie w ciggu kwartatu (o 0,3 pkt
proc. do 4,8% s.a., por. Wykres 46), to obnizyt sie odsetek firm z dodatnim wynikiem na sprzedazy (o 1,0 pkt
proc. do 64,4%), jak i mediana rozktadu wskaznika rentownosci sprzedazy (o 0,1 pkt proc. do 3,1%).

Wykres 45 Wskaznik rentownosci obrotu netto Wykres 46 Wskaznik rentownosci sprzedazy [w %]
[w %]
6,0 - 70 4
55 6,5 -
50 | 6,0 -
45 55
40 - 50
35 4 45
30 4,0 -
2,5 T T T T 3y5 T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
wskrent.obrnetto s.a. ====- mediana WSk.rent.SprZed.S.a. ----- mediana
- = = lkwartyl  eeeeeeees lkwartyl — eeeeeeees kwartyl ~— eeeeeeen. Il kwartyl
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 47 Odsetek przedsiebiorstw rentownych Wykres 48 Mediana rozkladu wskaznika
[w %] rentownosci obrotu netto oraz rentownosci
sprzedazy [w %]
70 5
68 -
45 -
66 -
4 4
64 -
62 35 1 V
60 - 3¢
58 25

2020 2021 2022 2023 2024
rentowne obr.n.s.a.

2020 2021 2022 2023 2024
wsk.ren.obr.s.a. wsk.ren.sprzed.s.a.

rentowne sprz.s.a.

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Zmiany rentownosci sprzedazy byly zréznicowane miedzy branzami i klasami przedsigbiorstw. Spadki
rentownosci zanotowato 9 z 16 sekcji PKD, m.in. budownictwo oraz gérnictwo (por. Wykres 49, Wykres 51),
przy jej wzroscie w pozostatych sekcjach m.in. w handlu. Poprawe rentownosci sprzedazy zanotowano
ponadto w grupie eksporterow z branz silnie zorientowanych na rynek niemiecki, a zatem wsrod
przedsiebiorstw, w ktorych w ostatnich latach sytuacja pogorszyla sie znaczaco i rentownos¢ pozostaje
istotnie ponizej historycznych srednich (por. Wykres 52). Wyraznie ponizej przecietnych odczytow
historycznych ksztaltuje sie¢ takze rentowno$¢ sprzedazy m.in. w gornictwie, energetyce oraz edukadji.
Natomiast w niektérych branzach rentownos¢ wyraznie przewyzsza srednie odczyty: taka sytuacja ma
miejsce w handlu, transporcie, pozostatej dziatalnosci ustugowej czy ustugach administrowania (por. Wykres
49, Wykres 50).

Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej obnizyta sie w ujeciu rocznym. W kierunku jej spadku'® oddziatywat
przede wszystkim wyrazny wzrost realnych wynagrodzen, ktéry nie zostat skompensowany wzrostem
produktywnosci pracy (por. rozdz. 1.4 oraz Wykres 53). Jednoczesnie lekko pogorszyla sie efektywnosé
wykorzystania zaopatrzenia (zuzycia materialdw, energii i ustug obcych w stosunku do skali produkgji).
Pozytywnie na rentowno$¢ oddziatywal natomiast wzrost ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia
(por. rozdz. VI.1), a skala tego wzrostu byla wieksza niz w poprzednim kwartale. Jednoczesnie nieznacznie
obnizyly sie — w relacji do przychodéw — niektore kategorie kosztow o wzglednie matym udziale w kosztach

ogodtem (amortyzacja, koszty podatkowe i pozostate koszty operacyjne).

Wykres 49 Zmiany rentownosci sprzedazy (kw/kw) Wykres 50 Wskaznik rentownosci sprzedazy
w podziale na sekcje PKD na tle swoich odczytéw w podziale na wybrane sekcje PKD [w %]
historycznych [w %]

transport

handel

ustugi administrowania
poz.dzialalno$¢ ust.
dostawa wody
ochrona zdrowia
kultura, rozrywka
przetworstwo

HoReCa

obstuga nieruchomosci
IT

powyzej Q3

Q2-Q3

budownictwo
dzialalno$¢ profesjonalna
edukacja

energetyka
gorictwo -5

ponizej Q1| Q1-Q2

f s 4324012 2020 2021 2022 2023 2024

ponizej Q1 — poziom wskaznikéw w branzach ponizej I kwartyla e stugi administrowania s.a. poz.dzialalno$¢ ust.s.a.
rozktadu swoich wartosci historycznych = kultura, rozrywka s.2.

Q1-Q2 — wskazniki miedzy 1 kwartylem a mediang rozkladu

Q2-Q3 — wskazniki miedzy mediang a 3 kwartylem rozktadu

powyzej Q3 — wskazniki powyzej 3 kwartyla rozktadu

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

4 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.

15 W celu dokonania dekompozydji wptywu poszczegdlnych czynnikéw w analizie postuzono sie nieco zmodyfikowana definicja
rentownosci na dziatalno$ci operacyjnej, blizsza definicji produkcji, a nie sprzedazy, tzn. obie kategorie przychodéw i kosztéw
skorygowano o wartos¢ sprzedanych materialéw i towarow.
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Wykres 51 Wskaznik rentowno$ci sprzedazy Wykres 52 Wskaznik rentownosci sprzedazy
w podziale na wybrane sekcje PKD [w %] w grupie eksporteréw z branz silnie zaleznych od
rynku niemieckiego [w %, s.a.]

10 25 7
9 i

20 6
8 4

15 5 |
7 4

10
6 4
5 S 4
4 - 0

2 i
3 \ — — — — 5
2020 2021 2022 2023 2024 e
budownictwo s.a. (L 08) gornictwo s.a. (P 08) 2020 2021 2022 2023 2024

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

Wykres 53 Wplyw zmian efektywnosci
wykorzystania czynnikéw produkcji oraz cen
relatywnych na zmiany 1/r rentownosci na
dziatalnosci operacyjnej [w pkt proc.]

0,06 -

0,04
0,02
0,00
-0,02
0,04

0,06 -
2020 2021 2022 2023 2024
s produktywno$¢ pracy
mmmm— realny wzrost/spadek wynagrodzen*
efektywno$¢ wykorzystania zaopatrzenia
mmmm— cena relatywna zaopatrzenia
pozostate
= e = « Zmiana rentownosci
Uwaga: wynagrodzenia zostatly urealnione wskaznikiem cen
produkgiji.
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

IL.3. Oplacalnos¢ eksportu

Wobec aprecjacji ztotego w I kw. br. optacalno$¢ polskiego eksportu obnizyta sie (por. Wykres 54-Wykres
57). W okresie wypelniania ankiety, kurs rynkowy zlotego wzgledem euro byt stabszy od $redniego
deklarowanego przez przedsiebiorstwa kursu progowego opltacalnosci eksportu o 3,5% (wobec 5,9% przed
kwartatem). W przypadku dolara kurs rynkowy byt stabszy od kursu progowego optacalnosci eksportu
0 3,4% (wobec 8,8% przed kwartalem). Odsetek eksporteréw deklarujacych brak oplacalnosci sprzedazy
eksportowej wzrdst do 15,9% (z 14,2% przed kwartatem), do czego przyczynit si¢ najprawdopodobniej takze
obnizony popyt zagraniczny. Wzrdst réwniez udziat nieoplacalnego eksportu w przychodach z tego tytutu
(do 3,0% z 2,4% przed kwartatem; por. Wykres 58, Wykres 59), jak réwniez odsetek przedsiebiorstw
wskazujacych kurs walutowy jako bariere rozwoju (do 5,2% z 3,8; por. Wykres 58).
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Wykres 54 Kurs euro, przy ktérym eksport i import
staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w z1]

54 -

50 -

-’-
46 - ’ﬂv.\___-“_u——’
)

P el

42 -
38 -

34 4

3,0 T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

kurs optacal. eksportu
e— [7ECZYWisty Kurs euro
----- +/- 0,5 odch. std.

Zrédio: Szybki Monitoring NBP

+/- 0,5 odch. std.
e KUPS Opfacal. importu

Wykres 55 Kurs dolara, przy ktérym eksport
i import stajq si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty
[w zt]

52
48
4.4
40
3,6
32 -
2,8 -
2,4 A
2,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

kurs optacal. eksportu
e 1z€CZYWiSty kurs dolara
----- +/- 0,5 odch. std.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

+/- 0,5 odch. std.
e KUr's opfacal. importu

Wykres 56 Optacalnosc¢ eksportu [w %]

12 - 28
10 1 - 24
8 - - 20
6 - 16
4 4 - 12
2 -8
0 T T 4

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

udziat nieoptacalnego eksportu w przych. z eksportu (L)
e odsetek eksporteréw o nieoptacalnym eksporcie (P)

Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Wykres 57 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste
kursy zlotego wzgledem euro i dolara [w z1]

2% - - 50
20 - 45

L 40
15 -

L35
10

- 30
51 L 25
0 20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

wskaznik (L) e kurs euro (P) e kurs dolara (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 58 Odsetek eksporteréw o nieoptacalnym
eksporcie w I kw. 2025 r. [w %]

OGOLEM (eksporterzy) 2 16
dobra kons. nietrwate 0 13
dobra kons. trwate 0 17
dobra zaopatrzeniowe 4 20
dobra inwestycyjne 4 22
ustugi konsumenckie 2 9
ustugi biznesowe 4 13
odsetek ~ mzmiana kwkw

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres
w przychodach z eksportu w I kw. 2025 r. [w %]

59 Udziat nieoptacalnego eksportu

OGOLEM (eksporterzy)
dobra kons. nietrwate
dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne
ustugi konsumenckie

ustugi biznesowe

m zmiana kw/kw

udziat

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Na poczatku 2025 r. 35,5% eksporteréw ocenito, ze potencjalna aprecjacja zlotego nie wptynetaby istotnie na
ich rentowno$¢ (m.in. dzigki stosowaniu instrumentéw finansowych), a dalsze 22,5% firm wskazywatlo, ze —
mimo spodziewanego negatywnego efektu umocnienia zlotego — byloby w stanie przywréci¢ wczesniejszy
poziom rentownosci (por. Wykres 60). Pozostate 42,0% eksporterdw ocenito, ze potencjalna, trwata
aprecjacja zfotego spowodowataby utrzymujacy sie spadek rentownosci: w takiej sytuacji 10,0% firm

rozwazaloby rezygnacje ze sprzedazy za granice, a pozostate 32,0% dziatatoby przy obnizonej rentownosci.

Odpornos¢ na potencjalne zmiany kursu czesciej deklaruja przedsiebiorstwa duze (43,5%) niz sektor MSP
(30,5%). Najwiecej firm zabezpieczonych przed ryzykiem kursowym jest w branzach powiazanych
z produktami energetycznymi (70,0%). Ponadto wigksza odporno$¢ charakteryzuje przedsiebiorstwa
ustugowe (41,7% wobec 30,7% w branzach przemystlowych po wylaczeniu firm oferujacych dobra

energetyczne).

Wykres 60 Wplyw potencjalnej aprecjacji ztotegona  Wykres 61 Czas (kwartaty) odbudowy rentownosci

rentownos¢ przedsiebiorstwa [w %] po potencjalnej aprecjacji ztotego [w %]
rentownosci nie mozna
odbudowaé-rezygnacja z 10,0 5+
eksportu
fownosci nie moz *
rentownosci nie mozna
odbudowaé 20
3
rentowno$¢ mozna 25
odbudowaé po czasie ’ 2 36,6
brak wptywu na rentowno$¢- 1
firma jest zabezpieczona, 35,5
np.stosuje instrumenty fin. _
| ; : mniej niz 1 34
0,0 20,0 40,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I1.4. Wydajnos¢ pracy

W IV kw. 2024 r. nieznacznie poglebit sie — utrzymujacy sie od potowy 2023 r. — spadek wydajnosci pracy'”
(do -1,0% 1/r z -0,3% r/r w IIl kw.). W efekcie, przy relatywnie stabilnej dynamice wynagrodzen (10,3% r/r
wobec 10,2% r/r w III kw.), nieznacznie zwigkszyta sie dysproporcja miedzy wzrostem ptac a wydajnosci
pracy (por. Wykres 62). Dane ankietowe sugeruja jej dalsze mozliwe pogtebienie w I kw. br. — zwiekszyt sie
bowiem udziat firm deklarujacych wyzsza dynamike wynagrodzen niz wydajnosci (do 33,9% z 28,4%
w IV kw. ub.r.) przy jednoczesnym spadku odsetka przedsiebiorstw wskazujacych na szybszy wzrost
wydajnosci niz ptac (do 7,9% z 9,2% w IV kw. ub.r.).

16 Sposrod firm oceniajacych, ze mozliwa bytaby odbudowa rentownosci, 45,0% przedsiebiorstw mogloby tego dokonac
w stosunkowo krétkim czasie (1-2 kwartaty), 49,1% firm potrzebowatoby na to 3-4 kwartaty, za$ niewielki odsetek podmiotow
(5,9%) szacowat, ze proces ten potrwalby dtuzej niz rok (por. Wykres 61).

17 Mierzonej relacja przychodéw ze sprzedazy do zatrudnienia.
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Wykres 62 Dynamika r/r wydajnosci pracy na tle Wykres 63 Wskaznik relacji wzrostu ptac

dynamiki 1/r przecigtnej ptacy [w %] i wydajnosci pracy [w pkt proc., s.a.]
40 40 4
30 - 30
20 20
10 - 10
0 - 0 \ \
A0 - A0 - /
-20 - -20 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
dynamika r/r przecigtnego wynagrodzenia
—— dynamika r/r wydajno$ci pracy (wg sprzedazy) = = = = mediana
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
IL.5. Sytuacja plynnosciowa

W IV kw. 2024 r. ptynnos¢ SPN, mierzona wskaznikiem plynnosci finansowej's, ksztaltowata sie na wysokim
na tle historycznym poziomie. Ptynnos¢ byta wyzsza niz rok wczeéniej, do czego przyczynit sie wzrost
plynnosci gotdwkowej® oraz relacji zapaséw do zobowigzan krétkoterminowych (por. Wykres 64).
Obnizajgco na roczna dynamike wskaznika ptynnosci finansowej wptynal natomiast poglebiajacy sie spadek

naleznosci krétkoterminowych.

Udziat firm ze wskaznikami ptynnosSci przekraczajacymi referencyjne poziomy utrzymat sie¢ na wysokim
poziomie?. Ptynno$¢ finansowa powyzej wartosci referencyjnej wykazato 72,8% badanych firm (wobec 72,9%

w III kw. i sredniej wieloletniej wynoszacej 70,6%; por. Wykres 65).

Wzrost ptynnosci finansowej w ujeciu rocznym odnotowano zaréwno w grupie duzych firm, jak i w sektorze
MSP (por. Wykres 66, Wykres 67), a takze w wigkszosci grup i dziatéw PKD (w 53,2% grup i 53,3% dziatéw;
por. Wykres 68)2.

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

19 O wzroscie wskaznika plynnosci gotdwkowej zdecydowat wzrost inwestycji krotkoterminowych (2,8% r/r) wobec
pogtebiajacego sie spadku zobowiazan krétkoterminowych (-8,6% r/r)

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

21 W przekroju branzowym niski poziom ptynnosci finansowej na tle wieloletnich $rednich odnotowano w produkgji chemikaliéw
(1,2 wobec $redniej wynoszacej 1,5) oraz w odprowadzaniu i oczyszczaniu sciekdw (1,6 wobec $redniej 2,1).
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Wykres 64 Wskaznik plynnosci finansowej Wykres 65 Odsetek przedsiebiorstw ze wsk.
i struktura wptywu sktadowych na jego dynamike plynnosci przekraczajacymi referencyjne poziomy
[w % 1/r]

76
5 72
3 68
1 64 |
p 60 |
56 |
3 52
-5 48 4 - - - -
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

mmmmm krotkoterm. rozlicz. miedzyokr. do zobow. krétkoterm. (wkiad)
naleznosci krétkoterm. do zobow. krétkoterm. (wktad)

mmm— zapasy do zobow. krétkoterm. (wkfad)

= ptynno$¢ gotdwkowa (wkiad)

= plynnos¢ finansowa (r/r)

ptynno$¢ finansowa (wsk) (P)

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

= ptynno$¢ gotowk. powyzej 0,2 (s.a.)

ptynnos¢ finans. powyzej 1,2 (s.a.)

ptynno$¢ szybka powyzej 1 (s.a.)

Wykres 66 Wskaznik ptynnosci finansowej Wrykres 67 Wskaznik plynnosci finansowej
i struktura wplywu sktadowych na jego dynamike i struktura wptywu skladowych na jego dynamike

[w % r/r] - duze firmy [w % r/r] — sektor MSP

10 - - 1,55 9 | - 185
8 4

6 15 80

1 3 - | 175
o] S 145 0 -

2178 5 165
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2020 2021 2022 2023 2024
VISP krotkoterm. rozlicz. miedzyokr. do zobow. krétkoterm. (wktad)
MSP naleznosci krotkoterm. do zobow. krotkoterm. (wktad)
VISP zapasy do zobow. krétkoterm. (wkfad)

mmmm duze krotkoterm. rozlicz. miedzyokr. do zobow. krétkoterm. (wkiad)
duze nalezno$ci krétkoterm. do zobow. krétkoterm. (wktad)
mmm duze zapasy do zobow. krétkoterm. (wktad)

m— duze p}ynno§(:: gotéwkowa (wkfad) VISP plynnosé gotowkowa (wkiad)
—— duze plynnosc finansowa (r/r) ——MSP plynnosé finansowa (r/r)
duze ptynnosc finansowa (wsk) (P) MSP ptynnos¢ finansowa (wsk) (P)

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

Wykres 68 Odsetek dzialow i grup PKD, w ktorych
plynnos¢ finansowa wzrosta r/r
70 -

65 -
60 -
55 -
50 -
45 -
40 -
35

2020 2021 2022 2023 2024
= (zialy = grupy

Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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IL.6. Sprawno$¢ dzialania — wspotczynniki rotacji

W IV kw. 2024 r. wszystkie sktadowe cyklu konwersji gotdwki ulegly wydtuzeniu (por. Wykres 69). Cykle
naleznosci i zobowiazan z tytutu dostaw i ustug wydtuzyty sie w zblizonym stopniu (odpowiednio do 40,0
z 39,0 dni w Il kw. oraz do 40,2 z 39,3 dnia), przy stabszym dostosowaniu cyklu konwersji zapaséw (do 36,3
z 35,8 dnia). W efekcie nieznacznie wydtuzyt sie cykl konwersji gotowki, przekraczajac poziom wieloletniej
$redniej (do 35,9 z 35,6 dnia w III kw. i Sredniej 35,8 dnia; por. Wykres 70)2.

Wykres 69 Cykl rozliczeniowy naleznosci Wykres 70 Cykl konwersji gotéwki [w dniach]
i zobowiazan z tytulu dostaw i ustug oraz zapaséw

[w dniach]
46 42 -
44
42 40
40
38
38
36 - 36 -
34
32 . . . . . . . . . 34 T T T T T T T T T T T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
cykl naleznosci z tyt dostaw i ustug (s.a.) — cykl konwersji gotowki (s.a.)
e mee=ee $rednia
cykl zapasow (s.a.)
......... | kwarty|
cykl zobowiazan z tyt dostaw i ustug (sa.) . 11l kwartyl
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
IL.7. Prognozy rentownosci i plynnosci

W $wietle wynikéw SM NBP w I kw. 2025 r. udziat firm oceniajgcych rentowno$¢ sprzedazy krajowej jako
satysfakcjonujaca wzrost (do 47,1% z 45,7% w IV kw. 2024 r.; por. Wykres 71) i uksztattowal si¢ na poziomie
zblizonym do wieloletniej sredniej (47,2%). Poprawily sie takze oceny rentownosci sprzedazy zagranicznej
(45,7% wobec 44,3% w IV kw. ub.r.), pozostajac jednak wyraznie ponizej wieloletniej $redniej (54,1%).
Poprawe ocen rentownosci sprzedazy odnotowata wiekszo$¢ branz ustugowych, przy jej pogorszeniu
w przemysle. Pogorszyly sie réwniez oceny rentownosci firm wyspecjalizowanych w eksporcie, gdzie
odsetek uznajacych ja za satysfakcjonujaca osiagnal historyczne minimum (43,4% przy $redniej wieloletniej
wynoszacej 55,9%).

Perspektywy zmian rentownosci w horyzoncie 12 miesiecy pozostaja relatywnie stabilne, a saldo ocen
przekracza poziom wieloletniej redniej (21,4 pkt proc. wobec 21,7 pkt proc. przed kwartatem, przy $redniej
wieloletniej wynoszacej 17,4 pkt proc., por. Wykres 72). Stabilizacja prognoz zmian rentownosci
obserwowana jest w wiekszosci klas przedsiebiorstw z wyjatkiem najwiekszych firm, gdzie prognozy sa
coraz mniej optymistyczne.

2 W IV kw. 2024 r. w sektorze MSP wszystkie z analizowanych cykli (wraz z cyklem konwersji gotowki) wydtuzyly sie (r/r
i kw/kw), podczas gdy grupie duzych firm odnotowano ich skrécenie.
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Wykres 71 Odsetek przedsiebiorstw  Wykres 72 Prognozy zmian rentownosci w ciagu
z satysfakcjonujacym poziomem rentownosci [w %, najblizszych 12 miesiecy [saldo, w pkt proc., s.a.]
s.a.]

60 - 30 -
25 -
55
20 -
50 - 15
45 - 10 1
5 -
40 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
sprzedaz zagr.s.a. sprzedaz kraj.s.a. = == emediana cecccce | kwartyl
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W I kw. 2025 r. odsetek firm deklarujacych brak problemdéw z plynnoscia nie zmienit sie istotnie (81,2%
wobec 81,0% w IV kw. ub.r.) i pozostal powyzej wieloletniej sredniej (78,6%; por. Wykres 73). Zwiekszonemu
udziatowi takich firm m.in. w przedsiebiorstwach zorientowanych wylacznie na sprzedaz krajowa (81,8%
wobec 80,6% w IV kw. ub.r., por. Wykres 76) oraz w sektorze MSP (79,6% wobec 78,8%, por. Wykres 77)
towarzyszyt jego spadek wsrdd eksporteréw wyspecjalizowanych (do 79,3% z 81,5%) oraz firm duzych (do
86,4% z 88,3%). Wyraznie gorzej niz przed kwartalem swoja ptynnos¢ ocenity firmy transportowe (77,1%
wobec 83,4% w IV kw. ub.r.), a takze przedsiebiorstwa zajmujace sie budowa obiektéow inzynierii ladowej
i wodne (75,0% wobec 76,7%, por. Wykres 75).

W horyzoncie 12 miesiecy przedsiebiorstwa czesciej spodziewaly sie poprawy niz pogorszenia sytuagji
plynnosciowej, a optymizm ten wzrést w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (por. Wykres 74). Przewage
oczekiwanl poprawy nad pogorszeniem wykazywaty firmy w wiekszosci analizowanych klas. W ujeciu

branzowym prognozy pogorszenia ptynnosci przewazaly tylko w firmach energetycznych.

Wykres 73 Odsetek przedsigbiorstw bez Wykres 74 Prognoza sytuacji plynnosciowej
probleméw z ptynnoscig [w %] przedsiebiorstw w najblizszych 12 miesigcach
[oceny w %, saldo ocen w pkt proc.]

83 r 80
81 | 75
79 1 - 70
A 5 - 65
77 -
- 60
75 - 5 1
- 55
73 T I B e B L B B e e e
2020 2021 2022 2023 2024 2025 -15 - - 50
, L 2020 2021 2022 2023 2024 2025
brak probleméw z ptynnoscig, (s.a.)
----- Srednia I s3|do ocen poprawa
""""" I kwarty! pogorszenie  ««+«+==++ brak zmian (P)
--------- Il kwarty!
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 75 Odsetek firm deklarujacych brak Wykres 76 Odsetek firm deklarujacych brak
problemdw z ptynnoscig wg sekcji PKD [w %] probleméw z ptynnoscia wg udziatu przychodow
z eksportu [w %]

07 84
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80 | 80 -
75 - 76 -
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2 e e L S e B e e T B B e e I
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2020 2021 2022 2023 2024 2025

= budownictwo (s.a.) handel (s.a.) nieeksporter (s.a.)

przetworstwo przem. (s.a.) == transport (s.a.) — eksporter niewyspecjalizowany (s.a.)

ustugi (s.a.) eksporter wyspecjalizowany (s.a.)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 77 Odsetek firm deklarujacych brak
probleméw z plynnoscig w sektorach [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Deklarowana zdolnos$¢ firm do regulowania zobowiazan pozabankowych lekko wzrosta i byta bardzo
wysoka na tle danych historycznych (por. Wykres 78). W I kw. 2025 r. udziat firm informujacych o braku
probleméw w tym obszarze wyniost 78,4% (wobec 78,0% w IV kw. 2024 r.). Poprawe odnotowano
w wiekszos$ci analizowanych klas, przy pogorszeniu notowanym jedynie w sekcji hotele i restauracje (do
72,0% z 80,9%), handlu detalicznym (do 70,5% z 74,1%) oraz w gornictwie (do 66,7%z 84,2%).

Udziat respondentow deklarujacych posiadanie przeterminowanych zobowiazan z tytutu dostaw i ustug
lekko wzrdst (do 44,0% z 43,2% w IV kw. 2024 r.), ale pozostal ponizej wieloletniej Sredniej (45,1%; por.
Wykres 79). Natomiast udzial firm posiadajacych przeterminowane naleznosci po raz kolejny spadt (do
70,5% z 71,3% w IV kw. 2024 r. i wieloletniej sredniej wynoszacej 72,5%). Mimo relatywnie czestego
informowania o posiadaniu przeterminowanych rozliczen handlowych ich skala pozostawata ograniczona:
w zdecydowanej wiekszosci przedsigbiorstw (72,8% w przypadku naleznosci i76,5% w przypadku
zobowiazan) zalegle ptatnosci nie przekraczaty 10% sumy rozliczen.
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Wykres 78 Terminowa obsluga zobowigzan
handlowych [odsetek odpowiedzi, w %]

Wykres 79 Odsetek firm deklarujacych posiadanie
przeterminowanych naleznosci i zobowigzan z tyt.
dostaw i ustug [w %]
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terminowe regulowanie zobowigzan handlowych (s.a.) sq naleznosci przeterminowane
----- $rednia
--------- | kwartyl s zobowigzania przeterminowane
......... ] kwarty|
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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III. Koszty

IIL.1. Koszty ogotem

W IV kw. 2024 r. koszty ogdtem SPN zmniejszyty sie 0 1,1% r/r (wobec wzrostu o 1,7% r/r w IIT kw.), ale ich
dynamika byla nadal wyzsza niz dynamika przychodéw ogoétem (o 0,2 pkt proc., por. Wykres 80). Spadek
kosztow byt rezultatem silnego obnizenia si¢ kosztdw niezwigzanych z dzialalnoscig operacyjna (-26,6% r/r
wobec 54,9% r/r w Il kw.), stanowiacych niewielka cze$¢ kosztow ogdtem (3,9%)%. Natomiast koszty

operacyjne ponownie nieznacznie wzrosty (o 0,3% r/r wobec 0,2% r/r w IIl kw.).

Wykres 80 Réznica miedzy dynamika przychodéw Wykres 81 Dynamika wybranych kosztéw

i kosztow ogodtem dla sprzedazy [w pkt proc.] operacyjnych [w %]
4 - 100 -
3 75
2 50
1 25
0 - 0
] -25 -
5 2020 2021 2022 2023 2024
2020 2021 2022 2023 2024 surowce towary = Ustugi obce
e r6znica m.dyn.przych.a dyn.kosztéw koszty pracy energia
réznica m.dyn.sprzed.a dyn.kosz.sp.
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Najwiekszy wklad do wzrostu kosztéw operacyjnych mialy koszty ustug obcych (wzrost o 11,6% r/r wobec
7,8% t/r w IIl kw.) oraz koszty wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych (wzrost 0 10,0% r/r wobec 10,3% r/r
w III kw.). Dokonane oszacowania sugeruja, ze wzrost tych kategorii kosztow w dalszym ciagu najsilniej
oddzialuje na rentownos$¢ firm (por. Wykres 83). Jednoczesnie w kierunku ograniczenia kosztéw nadal
najsilniej oddziatywat spadek kosztéw surowcéw i materiatéw oraz wydatkdéw na towary przeznaczone do
odsprzedazy (spadek odpowiednio o0 6,1% r/r i 0 3,9% r/r; por. Wykres 81, Wykres 82), wynikajacy m.in. ze

spadku cen zaopatrzenia na rynku polskim oraz umocnienia kursu zlotego.

2 Z1ozyl sie na to spadek kosztow finansowych (0 42,5% 1r/r wobec ich wzrostu 0 38,1% r/r w IIl kw.), jak tez pozostatych kosztow
operacyjnych (o 4,3% r/r wobec wzrostu o 75,6% r/r w Il kw.).
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Wykres 82 Wklad wybranych  kosztow Wykres 83 Szacunkowy efekt wzrostu wybranych
operacyjnych do dynamiki kosztow operacyjnych kosztéw  (ceteris  paribus) na  zyskownosc

[w % i pkt proc.] przedsiebiorstwa
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Ses L= 30 +
- \—,”
= 20
20 - 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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surow. i mater. koszty pracy = Koszty pracy surowce
— uslug|_obce towary _ ustugi obce towary
— energia mmm— gmortyzacja . .
pozostate rodzajowe mmmm— podatki i optaty surowce Imp. = energia
----- PPI +e+eeeeee koszty odsetek
Na osi poziomej dynamika wzrostu kazdej ze sktadowych
kosztéw, na osi pionowej odsetek przedsiebiorstw
zyskownych w sytuacji braku wzrostu kosztéw /0/ oraz
dalszych ich podwyzek /o kolejne 10%, 20% i wiecej %/ przy
zalozeniu braku zmian po stronie przychodéw oraz
pozostatych kosztéw (dane na IV kw. 2024 r.)
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

I11.2. Koszty pracy

Dynamika kosztéw pracy w IV kw. 2024 r. byta zblizona do notowanej kwartat wczesniej (10,0% r/r wobec
10,3% r/r w IIl kw.), pozostajac lekko powyzej dtugookresowej $redniej (9,4%). Pozostate koszty dziatalnosci
operacyjnej ponownie si¢ obnizyly (-1,6% r/r wobec -1,4% r/r w III kw.; por. Wykres 84). W efekcie udziat
kosztow pracy w kosztach dziatalnosci operacyjnej nieznacznie sie zwiekszyt (do 13,9% z 13,7% w III kw.,
s.a.) zblizajac sie do historycznego maksimum (14,1%; por. Wykres 85). Dane jednostkowe sugeruja jednak,
ze wzrost udzialu kosztow pracy nie byt powszechny i dotyczyt 66% firm (wobec 67% w III kw.). Udziat
kosztow pracy w kosztach dziatalno$ci najsilniej wzrést w mniejszych podmiotach? (do 15,1% z 13,7%
w Il kw.) oraz w przemysle (do 12,3% z 11,7% w IIl kw.).

Wzrost kosztow pracy w IV kw. ub.r. byl generowany w dalszym ciagu wylacznie przez wzrost
wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych, przy dalszym spadku zatrudnienia w SP (por. Wykres 86). Tempo
wzrostu przecietnego wynagrodzenia w IV kw. 2024 r. bylo zblizone do notowanego w poprzednim kwartale
(10,3% r/r wobec 10,2% r/r w III kw.), utrzymujac sie powyzej dtugookresowej sredniej (7,8%), ale ponizej
$redniej dla lat 2022-2024 (12,1%). Réwniez dynamika ptacy realnej uksztalttowata sie na poziomie zblizonym
do poprzedniego odczytu (5,4% r/r wobec 5,5% r/r w Il kw.), pozostajac powyzej dtugookresowej Sredniej
(3,5%; por. Wykres 87).

24 Do 250 zatrudnionych.
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Wykres 84 Dynamika r/r kosztéow pracy na tle Wrykres 85 Udzial kosztéw pracy w kosztach

dynamiki r/r pozostatych kosztéw [w % ] dziatalno$ci operacyjnej [w %, s.a.]
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30
20
10
0
-10 -
-20 - L e S
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
dynamika r/r pozostatych kosztow
= dynamika r/r kosztéw pracy
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 86 Wkiad poszczegolnych komponentéw Wykres 87 Dynamika r/r placy nominalnej i realnej
do dynamiki r/r kosztéw pracy [w % i pkt proc.] [w %]
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= dynamika r/r kosztéw pracy

dynamika r/r ptacy realnej
= dynamika r/r ptacy nominalnej

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

Przyspieszenie tempa wzrostu plac odnotowano tylko w sektorze publicznym (do 10,2% r/r z 7,2% r/r
w Il kw. ub.r.), a w przedsiebiorstwach prywatnych dynamika przecietnej ptacy nieznacznie spadta (do
10,4% 1/r z 10,7% r/r w IIl kw.). Zmiany byly réwniez zrédznicowane branzowo — dynamika wynagrodzen
wzrosta w 42 dziatach PKD, a spadta w 34. Wzrost plac najbardziej przyspieszyt w transporcie (do 12,0% r/r
z 6,5% 1/r w IIl kw.), przy niewielkiej skali wzrostu dynamiki w budownictwie, handlu i przemysle oraz jej
spadku w ustugach (do 8,2% r/r z 13,1% r/r w IIl kw.).

Przyspieszenie tempa wzrostu ptac odnotowano tylko w sektorze publicznym (do 10,2% r/r z 7,2% r/r
w Il kw. ub.r.), a w przedsiebiorstwach prywatnych dynamika przecietnej ptacy nieznacznie spadta (do
10,4% r/r z 10,7% r/r w III kw.). Zmiany byly réwniez zréznicowane branzowo — dynamika wynagrodzen
wzrosta w 42 dziatach PKD, a spadta w 34. Wzrost plac najbardziej przyspieszyt w transporcie (do 12,0% r/r
z 6,5% r/r w IIl kw.), przy niewielkiej skali wzrostu dynamiki w budownictwie, handlu i przemysle oraz jej
spadku w ustugach (do 8,2% r/r z 13,1% r/r w IIl kw.).
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Presja ptacowa w ocenie ankietowanych przedsigbiorstw od roku pozostaje wzglednie stabilna. W I kw. br.
nieznacznie wzrdst udziat firm odczuwajacych naciski na wzrost wynagrodzen (do 68,0% z 66,5% w IV kw.
ub.r., s.a.), nie odbiegajacistotnie od dlugookresowej mediany (67,0%). Odsetek respondentéw wskazujacych
na nasilenie naciskow ptacowych uksztattowat sie natomiast na poziomie zblizonym do poprzedniego
odczytu (15,2% wobec 15,1% w IV kw. ub.r,, s.a.), pozostajac ponizej wieloletniej mediany (19,4%; por.
Wykres 88).

Udziat przedsigbiorstw doswiadczajacych naciskéw ptacowych najbardziej wzrést w grupie matych
podmiotéw? (do 72,8% z 67,7% w IV kw. ub.r,, s.a.), zblizajac sie do poziomu notowanego w wiekszych
firmach (74,5% w $rednich i 77,0% w duzych). Wzrost wskaznika odnotowano zaréwno w grupie
przedsiebiorstw sprzedajacych wylacznie na rynku krajowym (do 64,9% z 62,3% w IV kw. ub.r.), jak
i eksporterow (do 73,8% z 72,3%). W Kklasyfikacji sektorowej udzial przedsigbiorstw informujacych
o naciskach ptacowych wzrdst nieznacznie w handlu (do 64,1% z 62,1% w IV kw. ub.r.) i w przemysle (do
71,9% z 70,1%). W pozostalych sektorach gospodarki odnotowano stabilizacje lub niewielkie spadki

wskaznika.

Nieznacznie wzrdst rowniez udziat przedsiebiorstw wskazujacych na problem presji placowej w pytaniu
otwartym o bariery rozwoju (do 2,8% z 2,6% w IV kw. ub.r.). Ponadto, wcigz istotnym problemem dla firm
sa wysokie koszty pracy — odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na te kwestie pozostaje na wysokim
poziomie na tle danych historycznych (7,8% wobec 8,9% przed kwartatem i mediany wieloletniej réwnej
2,7%; por. Wykres 89). Zdecydowana wiekszo$¢ respondentow deklarowata, ze koszty zwigzane
z zatrudnieniem wplywaja negatywnie na kondycje ekonomiczng przedsiebiorstwa oraz mozliwosci jego
rozwoju (58,4% oceniato ten wptyw jako znaczacy, kolejne 33,0% — jako nieznaczny). Na silny negatywny
wplyw kosztéw pracy na sytuacje przedsigbiorstwa wskazywalo ponad 50% firm we wszystkich
analizowanych klasach, przy ich najwyzszym udziale w transporcie (65,4%; mozliwy efekt relatywnie

wysokiego udziatu kosztéw pracy w ogdlnych kosztach dziatalnosci tej branzy).

Wykres 88 Udziat firm zglaszajacych presje Wykres 89 Udziat firm wskazujacych na presje
ptacowa [w %, s.a.] placowa/koszty pracy w pytaniu otwartym
o bariery rozwoju [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

25 Tj. zatrudniajacych 10-49 pracownikéw wlacznie.
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IIL.3. Prognozy wynagrodzen

Udziat przedsigbiorstw planujacych wzrost wynagrodzen w perspektywie kwartalnej — po silnym wzroscie
w IV kw. ub.r,, zwigzanym prawdopodobnie z istotna podwyzka ptacy minimalnej od 1 stycznia br. —
w L kw. br. wyraznie spadl (do 33,5% z 40,9%, s.a.), ksztattujac sie na poziomie nieznacznie nizszym od
wieloletniej mediany (34,8%; por. Wykres 90). Obnizyl sie réwniez udziat przedsigbiorstw planujacych
znaczne podniesienie przecietnego wynagrodzenia (do 2,3% z 2,6% w IV kw. ub.r., s.a.). Istotnie nizszy niz
w poprzednim kwartale jest takze odsetek firm zamierzajacych podnie$¢ przecietne wynagrodzenie

w horyzoncie 12 miesiecy (62,5% wobec 71,1%, s.a.).

Udziat przedsigbiorstw planujacych podwyzki ptac obnizyt sie w grupie eksporteréw wyraznie silniej niz
wsrdd przedsiebiorstw zorientowanych wytacznie na sprzedaz krajowa (odpowiednio do 33,1% z 43,5%
w IV kw. ub.r. oraz do 35,5% z 37,4%). W konsekwencji po raz pierwszy od 2010 r. wskaznik kwartalnych
prognoz podwyzek plac dla eksporteréw jest nizszy niz w grupie przedsiebiorstw sprzedajacych wylacznie
w kraju. W przekroju sektorowym najsilniejszy spadek wskaznika odnotowano w przemysle (do 31,7%
z43,2% w IV kw. ub.r.). W ustugach i handlu udziat ten obnizyl sie¢ w mniejszym stopniu, natomiast
w budownictwie i transporcie byt on relatywnie stabilny. Kwartalne prognozy zmian plac pogorszyty sie
wyraznie w firmach $rednich (do 33,2% z 45,7% w IV kw. ub.r.) i duzych (do 34,9% z 45,5%), natomiast w
matych podmiotach, w ktdrych najbardziej wzrosta presja ptacowa, spadek byt znacznie mniejszy (do 31,8%
z 33,2%). W efekcie istotnie zmniejszylo sie zrdznicowanie udziatu firm prognozujacych wzrost

wynagrodzen miedzy klasami wielkosci przedsiebiorstw.

Wykres 90 Udzial firm prognozujacych wzrost Wykres 91 Srednia i mediana wysokosci
przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale planowanych podwyzek wynagrodzen — prognozy
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udziat firm planujgcych podwyzki $rednia s.a.
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————— mediana mediana
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Spadkowi udziatu firm planujacych podniesienie wynagrodzen towarzyszyl nieznaczny wzrost Sredniej
wysokosci przewidywanych podwyzek (do 5,4% z 5,2% w IV kw. ub.r,, s.a.), ktdra jednak pozostata nizsza
od dlugookresowej sredniej (5,9%). Podczas gdy wzrost Sredniej ptacy prognozowany byt w wiekszosci klas
przedsigbiorstw, jej spadek odnotowano wsrod eksporterow (do 4,8% z 5,0%) i w przemysle (do 4,9% z 5,1%),
t. w grupach z wyraznym spadkiem udziatu firm planujacych wzrost plac. Jednoczesnie mediana

planowanych podwyzek utrzymata sie na poziomie 5,0% (por. Wykres 91).
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Zmiany wysokosci podwyzek planowanych w horyzoncie roku ksztattuja sie podobnie do prognoz
kwartalnych — érednia skala planowanej podwyzki nieznacznie wzrosta (do 6,3% z 6,0% w IV kw. ub.r,, s.a.),

a mediana utrzymatla si¢ na poziomie 5,0%.
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IV. Wyniki ekonomiczne i finansowanie dzialalnosci

IV.1. Wynik finansowy

W IV kw. 2024 r. wynik finansowy brutto SPN byt nadal nizszy niz przed rokiem (o 6,4%, tj. 0 3,9 mld z1),
cho¢ skala tego spadku byta wyraznie mniejsza niz w poprzednim kwartale (26,2% spadku). Do spowolnienia
spadku przyczynila sie wyrazna poprawa wyniku na operacjach finansowych (o 9,4 mld zt wobec spadku
0 0,5 mld zt w IIl kw.) oraz wzrost wyniku na pozostalej dziatalnosci operacyjnej (o 0,5 mld zt wobec spadku
0 8,8 mld z1). Towarzyszylo temu pogorszenie wyniku na sprzedazy, ktory obnizyl sie wyraznie silniej niz
w III kw. ub.r. (0 13,7 mld zt wobec spadku o0 6,9 mld zt w IIl kw., por. Wykres 92).

Wykres 92 Gléwne sktadowe wyniku finansowego Wykres 93 Wynik finansowy na sprzedazy i wynik

brutto [dane kwartalne, w mld z1] finansowy netto [2014=100, dane nominalne]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
IvV.2. Biezaca i  przyszla ocena kondycji ekonomicznej

przedsiebiorstw

Zgodnie z wynikami SM NBP, w I kw. 2025 r. nastapita niewielka poprawa ocen sytuacji biezacej w SPN
(por. Wykres 94). Wzrost wskaznika dotyczyl wiekszosci analizowanych klas, a poprawa byta najsilniejsza
w przypadku mniejszych podmiotéw, firm dziatajacych w handlu oraz czesci pozostatych ustug.
Jednoczesnie w dalszym ciggu pogarszata sie sytuacja przedsiebiorstw z wysokim udzialem eksportu, w tym
szczegolnie eksporterow z branz wrazliwych na sytuacje w Niemczech, ktdrych oceny byly bliskie
historycznym minimom. Swoja sytuacje jako dobrg lub bardzo dobra ocenito w I kw. br. 72,8% firm objetych

badaniem, tj. wcigz mniej od $redniej wieloletniej (75,8%).

Najistotniejszym czynnikiem negatywnie wplywajacym na sytuacje przedsiebiorstw pozostaja rosnace
koszty pracy (por. Wykres 99 oraz rozdzial I11.2). Do pogorszenia sytuacji firm przyczyniaja sie takze wysokie
koszty surowcow, energii i paliw: 50,3% firm ocenia, Ze maja one silny negatywny wplyw na ich kondycje,
a dalsze 39,6% — ze wplyw ten jest negatywny, ale niewielki. Istotno$¢ tego czynnika jest jednak wyraznie
zroznicowana miedzy branzami: podczas gdy odgrywa on niewielka role w informacji i komunikagji,
edukacji oraz dziatalnosci profesjonalnej (jako silnie negatywny ocenia go 20-27% firm), jest on zdecydowanie
bardziej istotny dla firm dzialajacych w zakwaterowaniu i gastronomii, goérnictwie i przetworstwie

przemystowym (55-70% firm). Kolejnym czynnikiem negatywnie wplywajacym na sytuacje przedsiebiorstw
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jest niski lub malejacy popyt (45,5% firm ocenia jego wplyw jako silny, a dalsze 28,5% firm jako niewielki),
ktéry w wigkszym stopniu cigzy budownictwu, handlowi i przetwérstwu przemystowemu (46-48% firm
z tych sektoréw uznaje ten wplyw za silny) niz energetyce, ochronie zdrowia i pozostatej dzialalnosc¢
ustugowej (13-20% firm). Wéréd wymienianych problemoéw, najmniej dotkliwe sa obecnie kwestie zwigzane
z sytuacja platnicza, w tym zatory ptatnicze, oraz zbyt wysokie stopy procentowe. Ocene ta potwierdzaja
wysokie odczyty wskaznikéow ptynnosci, wysoka zdolnos¢ firm do splaty zobowiazan oraz niski udziat

kosztéw z tytutu odsetek w kosztach przedsiebiorstw.

Nieznacznie zwigkszyt sie odsetek przedsiebiorstw oczekujacych poprawy swojej sytuacji — zaréwno
w perspektywie kwartatu (por. Wykres 96), jak i w horyzoncie rocznym (Wykres 97). W przypadku prognoz
kwartalnych wskaznik uksztattowal si¢ na poziomie zblizonym do historycznej mediany, a dla prognoz
o horyzoncie rocznym — byt od niej nieco wyzszy. Udziat firm spodziewajacych sie poprawy sytuacji w ciagu
kwartalu wzrést w wiekszosci analizowanych klas przedsiebiorstw, poza energetyka oraz czescig branz
ustugowych. Poprawe prognoz kwartalnych i rocznych zanotowali zaréwno nieeksporterzy, jak

i eksporterzy, szczegdlnie z branz wrazliwych na sytuacje w Niemczech (por. Wykres 98).

Wykres 94 Wskaznik ocen sytuacji biezacej [w pkt Wykres 95 Wskaznik ocen sytuaci biezacej

proc., s.a.] w grupie eksporterow inieeksporteréw [w pkt
proc., s.a.]
70 ~
60
60 -
55 - 50 |
5 | 0 /\/
45 - 30 -
10 | 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025
, nieeksporterzy s.a.
5 \ \ \ \ \
2020 2021 202 2023 2024 2025 eksporterzy s.2
......... lkwarlyl ====-mediana eksporterzy z branz najsilniej zaleznych od Niemiec s.a.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 96 Kwartalne prognozy sytuacji (saldo) [w  Wykres 97 Roczne prognozy sytuadji (saldo) [w pkt
pkt proc,, s.a.] proc., s.a.]
10 - 20 ~
5 i
0
5
-10
15 - -15 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
--------- mediana ====-|kwartyl mmm el kWartyl  +eseseses mediana
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 98 Roczne prognozy sytuagji (saldo) wéréd Wykres 99 Trudnosci wplywajace negatywnie na

eksporteréw i nieeksporterow [w pkt proc., s.a.] sytuacje przedsiebiorstw [w proc.] — I kw. 2025
25 1 wzrost kosztéw pracy
20 - / wzrost cen
15 niski popyt
10 niepewnos¢é
5 | silna konkurencja
zmiany przepisow
07 niska rentowno$¢
-5 1 wahania kursu walutowego
10 - brak pracownikow
15 J wysokie stopy proc.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 zatory platicze  {¥E
inne 28,3
eksp.zal.od Niemiec s.a. eksporter s.a. ! ' !
) 50 100
nieeksporter s.a. mznaczne = niewielkie
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
IV.3. Struktura finansowania dzialalnosci

W IV kw. 2024 r. suma bilansowa sektora przedsiebiorstw zmniejszyta sie w ujeciu rocznym (-0,4% r/r wobec
0,0% r/r w IIT kw.). Po raz kolejny obnizyta sie skala finansowania obcego (-4,7% r/r wobec -3,8% r/r w III kw.
ub.r.), na co ztozyl sie spadek zobowiazan dtugoterminowych (-0,6% r/r w IIL1 IV kw. ub.r.), jak i pogtebiajacy
sie spadek zobowiazan krétkoterminowych (-8,6% r/r wobec -8,0% 1/r w IIl kw. ub.r.). Jednoczesnie kapitaty
wlasne zwigkszyty sie (4,8% r/r wobec 4,5% r/r w IIl kw.).

Wskaznik zadluzenia ogoélnego pozostat na poziomie zblizonym do wieloletniej $redniej, ksztattujac sie
wyraznie ponizej poziomu notowanego rok wezesniej (51,9% wobec sredniej wynoszacej 51,2% i 54,3% przed
rokiem; por. Wykres 100). Natomiast wskaznik dtugoterminowego zaangazowania kapitaléw (wlasnych
iobcych) w finansowanie dziatalnosci wyraznie wzrdst w ujeciu rocznym, pozostal jednak nizszy od
wieloletniej Sredniej (66,4% wobec 64,1% przed rokiem i §redniej wynoszacej 68,0%, por. Wykres 101). Udziat
firm o pelnym pokryciu aktywow trwatych kapitalami statymi — a wiec o diugoterminowo stabilnej

strukturze finansowania — pozostat wysoki.

Wykres 100 Wskaznik zadluzenia ogdlnego Wrykres 101 Wskazniki trwatosci finansowania

i dynamika r/r jego sktadowych [w %] i dynamika r/r jego sktadowych [w %]
56 - _— - 19
55 69 -
- 15 - 14
54
- 10 .
0 o o r
-5
52 - \\ 65 - F4
51 -0
L e A e e e e L s e e e L -5 63— -1
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
— wsk. zadtuzenia ogélnego (L) wsk. trwato$ci finansowania (L)
e Kapitaty wiasne Kapitaly stale
——— suma bilansowa )
zobowigzania i rezerwy suma bilansowa
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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IvVa4. Popyt na kredyt i jego dostepnos¢

Zgodnie z danymi NBP zadluzenie kredytowe sektora przedsiebiorstw niefinansowych na koniec IV kw.
2024 r.2¢ wzrosto silniej niz kwartal wczeéniej (4,5% r/r wobec 1,6% r/r na koniec III kw.). Zlozyt si¢ na to
szybszy wzrost zaréwno kredytéw inwestycyjnych (3,6% r/r wobec 1,6% r/r na koniec III kw.), jak i kredytow
biezacych (5,8% r/r wobec 1,2% r/r; por. Wykres 102)?.

Wedtug danych F-01 GUS zadtuzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu kredytéw i pozyczek
— po wczesniejszej stabilizacji — na koniec IV kw. 2024 r. wzrosto (4,6% r/r wobec 0,2% 1/r w IIl kw.). O jego
wzroscie zdecydowal przyspieszajacy przyrost zadluzenia dlugookresowego (8,2% r/r wobec 1,7% r/r
w IIT kw.), wobec utrzymujacego sie spadku zadluzenia krétkoterminowego (-1,0% r/r wobec -2,1% r/1; por.
Wykres 103). Odsetek firm, ktore zwigkszyly zadtuzenie z tytutu kredytéw i pozyczek w relacji rocznej
pozostat jednak w tendencji spadkowej (22,2% wobec 24,0% w III kw. i 24,3% przed rokiem), wskazujac na

utrzymujacy sie wzrost koncentracji zadluzenia.

Na koniec IV kw. ub.r. zwigkszylo sie zaréwno zadtuzenie podmiotéw sektora publicznego (3,6% r/r wobec
-1,2% r/r w III kw.), jak i prywatnego (5,8% 1/r wobec -0,5% r/r w III kw.), w przypadku ktdérego
przyspieszajacemu wzrostowi zadtuzenia firm krajowych (do 12,7% z 7,1% r/r w III kw.) towarzyszyt jego
spadek wsrod firm z kapitatem zagranicznym (-3,0% wobec -6,1% r/r w Il kw.; por. Wykres 104). Dalszemu,
nieco szybszemu niz kwartal wczesniej, wzrostowi zadtuzenia z tytutu kredytdéw i pozyczek wsrod duzych
firm (3,8% 1/r wobec 1,4% r/r w IIl kw.), towarzyszyt znaczacy wzrost dynamiki zadtuzenia w sektorze MSP
(6,8% r/r wobec -3,1% 1/r.; por Wykres 105). W przekroju branzowym przyspieszenie tempa wzrostu
zadluzenia odnotowano w energetyce (do 11,5%1/r z 6,8% r/r w IIl kw.), transporcie (do 13,6% r/r z 8,6% r/r)
iustugach (do 10,3% 1/r z 6,3% 1/r). Jednoczes$nie ostabt spadek zadtuzenia w przetwoérstwie przemystowym
(do -1,0% r/r z -3,3% r/r w III kw.), handlu (do -2,2% r/r z -10,2% r/r) i budownictwie (do -12,0% r/r
z -18,2% r/r).

Wykres 102 Kredyty dla przedsigbiorstw [w %, r/r] Wykres 103 Dynamika zadluzenia z tytulu
kredytéw i pozyczek i terminowa struktura

wplywu [w %, 1/1]
18 -
35 4 16 -
% | 14 -
12
15 10 +
8 4
5 6 -
4 4
-5 - 2 |
15 0 -
2020 2021 2022 2023 2024 2
2020 2021 2022 2023 2024
kredyt o charakterze inwestycyjnym mmmm kredyty i pozyczki krétkoterminowe
. mmmm kredyty i pozyczki diugoterminowe
kredyt o charakterze biezacym kredyty i pozyczki ogotem
Zrédto: Statystyka bankowa NBP, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

26 Dane na koniec kwartaldw sa obliczone na podstawie $rednich poziomdéw zadluzenia w kwartale.
27 Dane za luty 2025 r. wskazuja na wzrost zadluzenia w segmencie kredytéw biezacych (3,1% r/r) i w segmencie kredytow
inwestycyjnych (7,0% r/r). Szerzej: www.nbp.pl.
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Wykres 104 Dynamika zadluzenia z tytutu Wykres 105 Dynamika zadluzenia z tytulu

kredytéw i pozyczek wg formy wtasnosci [w %, 1/r] kredytéw i pozyczek w sektorach [w %, 1/1]
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— prywatna krajowa zagraniczna publiczny e VISP duze
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wedtug danych SM NBP w I kw. 2025 r. odsetek firm ubiegajacych si¢ o kredyt lekko wzrést (do 12,8%
z12,4% w IV kw. ub.r.), zaréwno w klasie duzych firm (do 14,9% z 14,3%), jak i w sektorze MSP (do 12,6%
z 12,3%). Natomiast dostepnos¢ finansowania bankowego obnizyta sie, na co wskazuje deklarowany nizszy
udzial pozytywnych decyzji kredytowych (82,6% wobec 84,3% w IV kw. ub.r.; por. Wykres 106). Pogorszenie
dostepnosci zadeklarowaty przedsiebiorstwa z sektora MSP (udzial pozytywnych decyzji obnizyt sie do
80,3% z 82,7%), natomiast w grupie duzych firm odnotowano jej poprawe (udzial pozytywnych decyzji
wzrdst do 88,1% z 84,7%; por. Wykres 107).

Wykres 106 Odsetki zlozonych i zaakceptowanych Wykres 107 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych

wnioskow kredytowych [w %] wnioskow kredytowych w sektorach [w %]
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2002 2023 2004 2025

———DUZE (ubieganie) (s.a.)
= MSP (ubieganie) (s.a.)
—— DUZE (akceptacje ) (s.a.) (P)

MSP (akceptacje ) (s.a.) (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

— odsetek ubiegajacych sie o kredyt (s.a.) (L)

udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a.) (P)

IV.5. Jakos¢ obstugi zadluzenia kredytowego

Wedtug wynikéw SM NBP jako$¢ obstugi zadtuzenia kredytowego przedsigbiorstw poprawita sie w I kw.
2025 r.: udziat podmiotéw deklarujacych terminowe regulowanie zobowigzan wobec bankéw wzrédst do
94,4% z 93,5% w IV kw. ub.r. (wobec s$redniej wieloletniej wynoszacej 94,2%; por. Wykres 108). Poprawe
odnotowano w przewazajacej czesci analizowanych klas. Wyrazny przyrost odsetka takich firm odnotowano
wsrdd niewyspecjalizowanych eksporteréw (do 96,3% z 94,3% w IV kw. ub.r. i wieloletniej $redniej 95,6%),

wobec mniejszej poprawy wsérod eksporteréw wyspecjalizowanych (do 94,3% z 93,5% w IV kw. ub.r.
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idredniej 95,5%). W ujeciu branzowym najwigkszy wzrost udzialu firm terminowo regulujacych
zobowigzania nastapit w transporcie (do 95,5% z 92,6% w IV kw. ub.r., por. Wykres 111). Odsetek takich firm
wzrdst nieco takze w przetwdrstwie przemystowym, mimo postepujacego pogorszenie jakosci obstugi
zadtuzenia wéréd przedsiebiorstw z branz wrazliwych na sytuacje w Niemczech (por. Wykres 110). Dalsze
niewielkie pogorszenie obstugi zadeklarowatly takze firmy handlowe (udziat firm terminowo regulujacych

zobowigzania obnizy? sie do 94,3% z 94,7% w IV kw. ub.r.).

Przedsigbiorstwa optymistycznie oceniajg pespektywy zmian ich zdolnosci do obstugi zobowiazan
kredytowych: przewaga odsetka przedsigbiorstw prognozujacych jej poprawe w horyzoncie 12 miesiecy nad
odsetkiem firm przewidujacych jej pogorszenie zwigkszyla sie do 10,2 pkt proc. z 6,9 pkt proc. (por. Wykres
109).

Wedtug danych GUS w IV kw. 2024 r. wskaznik pokrycia odsetek od kredytéw i pozyczek wynikiem brutto
poprawil sie wzgledem wartosci sprzed kwartatu, ale pozostal na niskim poziomie wobec wieloletniej
mediany (do 9,0 z 8,6 w III kw. i mediany 13,5; por. Wykres 112)*. Na poprawe wskaznika — mimo wzrostu
obciazen z tytutu odsetek od kredytéw i pozyczek (6,0% r/r wobec -6,2% w III kw.) — wptyneta redukcja skali
spadku wyniku finansowego brutto sektora (do -6,4% r/r z -26,2% w III kw.).

Wykres 108 Deklarowana obstuga zadluzenia Wykres 109 Prognozy obstugi zobowiazan

kredytowego [odsetki odpowiedzi w %] kredytowych [odsetki odpowiedzi w %]
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----- Srednia
""""" | kwartyl pogorszenie brak zmian (P)
......... 1] kwarty|
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

28 Zgodnie z danymi NBP udzial kredytéw o obnizonej jakosci lekko wzrést r/r. Szerzej: www.nbp.pl
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Wykres 110 Deklarowana obstuga zadluzenia Wrykres 111 Deklarowana obsluga zadluzenia

kredytowego w przetwérstwie przemysiowym Wg kredytowego Wg Sekcji PKD [Odsetki OdeWiedZi

wrazliwosci na sytuacje w Niemczech [odsetki w %]
odpowiedzi w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 112 Wskaznik pokrycia odsetek od Wykres 113 Udzial zadluzenia z tytulu kredytow
kredytéw i pozyczek wynikiem brutto ipozyczek ~ w  sumie  bilansowej  sektora
przedsiebiorstw [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

IV.6. Prognozy popytu na finansowanie bankowe

W $wietle wynikéw SM NBP odsetek firm planujacych zwigkszenie zadluZenia w II kw. 2025 r. obnizyt sie
(do 19,0% z 20,6% kwartal wczesniej), czemu towarzyszyl mniejszy spadek udzialu podmiotow
rozwazajacych ograniczenie wykorzystania finansowania bankowego (do 4,9% z 5,6%). W efekcie saldo
prognoz popytu na kredyt obnizylo sie (do 14,0 pkt proc. z 15,1 pkt proc.), tj. do poziomu nizszego od
wieloletniej $redniej (14,4 pkt proc.; por. Wykres 114). Spadek tego salda zanotowano w sektorze MSP (wobec
jego wzrostu wsrdd duzych firm) oraz w przedsiebiorstwach prywatnych krajowych (wobec wzrostu
w przedsiebiorstwach publicznych i firmach z wigekszosciowym udzialem kapitalu zagranicznego). W ujeciu
branzowym prognozy popytu na finansowanie obnizyty si¢ wyraznie w handlu, przy braku jego istotnych
zmian w transporcie i ustugach (w przetwoérstwie przemystowym i budownictwie saldo natomiast wzrosto;
por. Wykres 116, Wykres 117.)
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Deklarowane zainteresowanie kredytem bankowym jako zrédlem finansowania inwestycji pozostato niskie

(21,3% przedsiebiorstw), przy dominujacym udziale przedsigbiorstw preferujacych $rodki wlasne (55,9%;

por. Wykres 115). Obserwowana i deklarowana aktywnos$¢ inwestycyjna® przedsigbiorstw — wobec

wysokich $rodkow pienieznych pozostajacych w dyspozycji przedsigbiorstw — przektada sie na wciaz

niewielki wzrost zadluzenia kredytowego sektora (por. Wykres 113).

Wykres 114 Prognoza popytu na kredyt [saldo
popytu w pkt proc.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 115 Zrédla finansowania nowych
inwestycji [w odsetku firm planujacych rozpoczecie

inwestycji w perspektywie kwartatu]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 116 Prognoza popytu na kredyt wg formy
wlasnosci [saldo popytu w pkt proc.]

Wykres 117 Prognoza popytu na kredyt wg sekcji
PKD [saldo popytu w pkt proc.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
2 Szerzej w rozdziale Rozwdj i inwestydje.
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V. Rozwdéjiinwestycje

V.1. Biezacy poziom aktywnosci inwestycyjnej

W przedsiebiorstwach objetych sprawozdaniem F-01 GUS® w IV kw. 2024 r. odnotowano dalszy, cho¢ nieco
plytszy niz przed kwartalem realny spadek inwestycji (-8,4% r/r wobec -10,9% r/r w IIl kw; por. Wykres 118).
Mial on jednak szeroki zakres: redukcje naktadéw odnotowano we wszystkich sektorach wtasnosci i klasach

wielkosci. Jednoczesnie realny spadek naktadéw nastapit w 40 sposrod 76 dziatéw PKD (por. Wykres 123).

Silne ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej (-11,5% r/r) — po 3 latach silnego wzrostu naktadéw (Srednio
0 8,1% w latach 2022-2024, por. Wykres 119) — nastapilo w sektorze MSP. Ograniczajaco na skale spadku
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw oddzialywato natomiast zmniejszenie skali ich redukcji w duzych
przedsigbiorstwach (do -7,0% r/r z -12,9% r/r w III kw.), w tym w grupie najwiekszych inwestoréw (por.
Wykres 120). Glebszy spadek inwestycji MSP niz duzych podmiotéw przelozyt sie na wzrost koncentracji
nakladéw inwestycyjnych (por. Wykres 121).

Aktywnos¢ inwestycyjna byla zréznicowana pomiedzy branzami, cho¢ w wigkszos¢ z nich naklady sie
obnizyty. Nadal zmniejszaty sie inwestycje w transporcie, choc¢ skala tego spadku wyraznie si¢ zmniejszyla
(do -6,0% t/r z -40,7% 1/r w III kw.; por. Wykres 122), co mialo istotny, pozytywny wplyw na dynamike
inwestycji calego sektora. Jednoczesnie w transporcie rekordowo wzrosta warto$¢ kosztorysowa nowych
inwestycji, co moze sugerowac, ze ostabienie spadku inwestycji sektora jest zwigzane m.in. ze stopniowym
naplywem finansowania unijnego. Silny spadek inwestycji nastapil w przemysle (-10,2% r/r, w tym -8,9%
W przetworstwie przemystowym), gtéwnie wsrdd producentéw trwatych débr konsumpcyjnych (-23,5% r/r)
oraz w branzach wrazliwych na koniunkture w Niemczech (-16,4% r/r, por. Wykres 124). Naklady
inwestycyjne obnizyty sie — po 3 latach wzrostu — takze w ustugach (-9,5% r/r, najwiekszy spadek od czasu
pandemii). Ozywienie inwestycji utrzymywato sie natomiast w budownictwie (15,0% r/r) dostosowujacym

sie do oczekiwanego wzrostu liczby zleceni finansowanych z nowej perspektywy finansowej UE.

Skala redukgji inwestycji w przedsiebiorstwach publicznych zmniejszyla sie (do -13,9% r/r z -17,9% r/r
w IIl kw., por. Wykres 125). Nastgpito to mimo poglebienia spadku naktadéw w sektorze samorzadowym
(do -56,2% r/r z -44,0% r/r w III kw.), ktory obnizyl dynamike inwestycji catego sektora przedsigebiorstw
0 3,9 pkt proc. Ujemna dynamika inwestycji utrzymuje sie tez w sektorze prywatnym (-5,6% r/r), zwtaszcza
w grupie firm zagranicznych (-9,2% r/r wobec -2,1% r/r w prywatnych przedsiebiorstwach krajowych).
Ograniczenie nakladow inwestycyjnych, w szczegdélnosci podmiotéw publicznych, wynika m.in.
z zakonczenia poprzedniej i powolnego tempa absorpgji srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE.

W IV kw. ub.r. odnotowano rekordowa skale nowo rozpoczynanych inwestygji, a projekty byty inicjowane
w réznych branzach i sektorach wlasnosci. Nominalna warto$¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych
inwestycji®! wzrosta do 40,2 mld zt (z 25,5 mld zt w IV kw. 2023 1., por. Wykres 126). Inwestycje o historycznie
wysokiej warto$ci rozpoczeto w przedsigbiorstwach publicznych (22,0 mld z1) oraz w firmach zagranicznych

% W ostatniej dekadzie naklady inwestycyjne SPN stanowily $rednio okoto % nakltadéw sektora instytucjonalnego
przedsiebiorstw wedtug rachunkéw narodowych i blisko 40% nakladéw catej gospodarki narodowej.
31 por. Gléwny Urzad Statystyczny / Metainformacje / Stownik pojec / Pojecia stosowane w statystyce publicznej).
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(12,0 mld z1). Inwestycje na rekordowgq skale rozpoczynaly przedsigbiorstwa transportowe, przemystowe

i energetyka.

Wykres 118 Realna dynamika r/r inwestycji SPN
[w %]

Wykres 119 Realna dynamika r/r inwestycji w MSP
i przedsigbiorstwach duzych [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 120 Wktad do dynamiki r/r inwestycji
grupy 100 najwiekszych inwestoréw [w pkt proc.]

Wykres 121 Przecigtna dynamika r/r inwestygji
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50 :

25 - 0,013
20 - - 0,011
15 30 0009
10
- 0,007
5 - I 10
0 - - 0,005
5 10 - ~ - 0,003
10 - 0,001
-15
20 -30 - - -0,001
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021, ) 2022 2023 2024
dynamika inwest. (mediana) HHI(s.a.) (P)

B 100 najwigkszych inwestoréw M pozostate przedsiebiorstwa * korekta

Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 122 Wklad do realnej dynamiki r/r
inwestycji wedtug PKD [w pkt proc.]
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= przemyst ®f{ransport ™ ustugi
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 123 Udzial dzialtéw PKD z realnym
wzrostem inwestydji r/r [w %, s.a.]
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 124 Realna dynamika r/r inwestycji Wykres 125 Realna dynamika r/r inwestycji wediug
w branzach wedlug wrazliwo$ci na sytuacje form wiasnosci [w %]
w Niemczech [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 126 Wartos¢ kosztorysowa Wykres 127 Inwestycje na wartosci niematerialne
noworozpoczynanych inwestycji wg PKD [w mld z1] i prawne [w mld. zt, w % inwestycji na srodki trwate
i WNIP]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

V.2. Struktura nakladow

W IV kw. 2024 r. przedsiebiorstwa obnizyly naklady na wszystkie rodzaje srodkéw trwatych®. Najsilniej
nadal obnizaty sie inwestycje budowlane, cho¢ skala ich spadku byla mniejsza niz kwartat wczesniej
(-121% r/r wobec -16,4% r/r, por. Wykres 128), gléwnie dzigki ograniczeniu ich redukgji
w przedsiebiorstwach publicznych (por. Wykres 129). Zmniejszyt sie takze spadek inwestycji w maszyny
i urzadzenia (-5,1% r/r wobec -9,1% r/r w IIl kw.), natomiast poglebila sie¢ redukcja nakladéw na srodki
transportu (-7,4% r/r wobec -2,2% 1/r).

2 W IV kw. 2024 r. przedsiebiorstwa silnie obnizaly (nominalnie) takze naklady na wartosci niematerialne i prawne (-13,5% r/r
wobec -2,7% r/r w IIT kw.).

Szybki Monitoring NBP 44



Rozwdj i inwestycje

Wykres 128 Realna dynamika r/r inwestycji Wykres 129 Wkiad do realnej dynamiki r/r

wg rodzajow naktaddw [w %] (obliczenia NBP) inwestycji budowlanych wg form wiasnosci [w pkt
proc.] (obliczenia NBP)
35
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budowlare maszyny i urzadzenia §r. transportu Bprywatnakrajowa B publczna M zagraniczna
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
V.3. Finansowanie inwestycji

Podstawowym zrédlem finansowania naktadéw w przedsiebiorstwach sg niezmiennie srodki wtasne,
z ktérych w 2023 r. pokryto 73,9% wydatkow na srodki trwate3 (por. Wykres 132). Pozostata czes¢ inwestycji
przedsiebiorstwa finansowaly gtéwnie z kredytdw i pozyczek krajowych (8,9%), zréddet zagranicznych (6,1%)
i leasingu finansowego (5,4%). W okresie 2015-2023 (tj. okresie dostepnosci danych) dane GUS nie
wskazywaly na systematyczne zmiany struktury finansowania inwestycji, cho¢ w 2023 r. zauwazalnie
obnizyt sie udziat inwestycji finansowanych kredytem (spadek o 1,4 pkt proc). Wysoki stopien kredytowania
inwestycji odnotowano w ustugach (17,2%), gdzie znaczenia tego zrddla finansowania zwigksza sie.
Wyzszym niz przecigtnie stopniem finansowania potrzeb inwestycyjnych z kredytéw i pozyczek
charakteryzowaly sie przedsigebiorstwa MSP (13,8%) oraz najwigksi inwestorzy (11,7%). Jednoczesnie bardzo
niski udzial kredytow (z krajowego systemu bankowego) w finansowaniu inwestyci utrzymuje sie
w firmach zagranicznych (3,4%), ktére najprawdopodobniej w wiekszym stopniu korzystaja z finansowania

wewnatrzgrupowego.

Wysokie tempo wzrostu inwestycji w sektorze MSP w ostatnich 3 latach przyczynito sie do obnizenia sig¢ —
$redniorocznie — relacji przeptywdéw pienieznych do inwestycji w 2024 r. Mimo spadku relacja ta w MSP
nadal ksztaltuje sie powyzej wieloletniej sredniej, co powinno wspiera¢ mozliwosci samofinansowania
inwestycji w tym sektorze (por. Wykres 133).

3 Najnowsze szczegétowe dane o finansowaniu nakladéw pochodza z badania rocznego GUS za 2023 r., ktérym objete sa
przedsigbiorstwa niefinansowe zatrudniajace powyzej 9 pracownikéw.
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Wykres 130 Relacja CF oraz zobowiazan z tytutu

kredytéow i pozyczek dilugoterminowych do
inwestycji (w %, s.a.)
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 131 Relacja CF do inwestycji wg wielkosci
zatrudnienia (w %, s.a.)

330
280
230
180

130

80

2016 2018 2020 2022 2024
MSP duze

Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 132 Struktura finansowania nakladow
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Wykres 133 Struktura finansowania nakltadéw wg
wielkosci (2023, w % naktaddw, od 9 pracownikow)
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Wykres 134 Struktura finansowania naktadéw 100
najwiekszych inwestorow (2023, w % nakltadéw, od
9 pracownikow)
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Wykres 135 Glowne zrédto finansowania nowych
inwestycji (W % inwestoréw, s.a.)
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Wykres 136 Kredyt bankowy jako gldéwne zrddto
finansowania nowych inwestycji w podziale
wedtug wielko$ci zatrudnienia (w % inwestoréw,

trend)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

V4. Prognozy aktywnosci inwestycyjnej

Wedtug wynikéw SM NBP optymizm inwestycyjny w przedsiebiorstwach (mierzony wskaznikiem OPTIN®,
por. Wykres 137) utrzymat sie na poziomie zblizonym do diugookresowej sredniej (36,4% wobec odczytu
w III kw. ub.r. na poziomie dtugookresowej $redniej tj. 36,5%). Z jednej strony spadt nieznacznie odsetek
przedsiebiorstw zapowiadajacych rozpoczecie nowych inwestycji w perspektywie kwartalu (do 22,5%
7 22,9% w Il kw., por. Wykres 139) oraz w perspektywie roku (do 34,4% z 36,8%, por. Wykres 140). Z drugiej
strony, wzrosta planowa skala zwiekszenia nakladéw (por. Wykres 141 i Wykres 142) oraz udziat

kontynuowanych inwestycji (por. Wykres 138).

Prognozy aktywnosci inwestycyjnej poprawily si¢ w grupach przedsigbiorstw o znacznym wplywie na
ksztaltowanie sie inwestyqji calego sektora, tj. w najwiekszych podmiotach (por. Wykres 141 i Wykres 142)
i w przedsigbiorstwach publicznych (por. Wykres 143). W tych ostatnich szczegdlnie optymistycznie
przedstawiaja sie prognozy o horyzoncie roku. W sektorze prywatnym nastroje inwestycyjne poprawialy sie
tylko wsrdéd inwestoréw krajowych.

Wyniki SM NBP sygnalizuja tez kolejng poprawe optymizmu inwestycyjnego u wyspecjalizowanych
eksporteréw, cho¢ dotyczaca planéw o rocznym horyzoncie, przy wcigz negatywnych perspektywach
aktywnosci inwestycyjnej w kolejnym kwartale (por. Wykres 144).

Zmiany nastrojow inwestycyjnych byly zréznicowane pomiedzy branzami. Wyrazna poprawa optymizmu
nastgpita w handlu, stopniowo roé$nie réwniez optymizm w przemysle. Korzystnie ksztattujq sie
perspektywy rozwojowe w uslugach, gdzie silnie wzrosto zainteresowanie nowymi inwestycjami,
a prognozy wzrostu nakladéw sa najwyzsze sposrdd branz (por. Wykres 145). Inwestycjom przedsiebiorstw

ustlugowych sprzyja ich korzystna sytuacja ekonomiczna i rentownos¢, wysokie wykorzystanie potencjatu

3 Przedsigbiorstwo klasyfikowane jest jako charakteryzujace si¢ optymizmem inwestycyjnym jesli planuje rozpoczecie
powazniejszych inwestycji w kolejnym kwartale, zwigekszenie r/r skali nakladéw w perspektywie kwartatu lub roku, lub
zwigkszenie naktadow wzgledem wczedniej zaktadanego planu.
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oraz niska niepewnos¢ przysztej sytuacji ekonomicznej firm. W budownictwie optymizm inwestycyjny
pozostaje obnizony. Natomiast w transporcie nastroje inwestycyjne pogorszyly sie (ujemne saldo zmian
inwestycji w perspektywie kwartatu i wyrazny spadek dodatniego salda zmian inwestycji w perspektywie
roku). Mimo pogorszenia nastrojdw w transporcie, dane GUS sygnalizuja rozpoczecie sie w koncu ub.r.
nielicznych, ale wysokonakladowych projektéw inwestycyjnych w tej branzy, co moze przelozy¢ sie

ostatecznie na przyszty wzrost naktadow.

Wykres 137 OPTIN, udzial firm z pozytywnymi Wykres 138 Udziat firm kontynuujacych rozpoczete
prognozami aktywnosci inwestycyjnej [w %, s.a., inwestycje [w %, s.a, wazenie wielkoscia

wazenie wielko$cig zatrudnienia] zatrudnienia]
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Wykres 139 Wskaznik kwartalny nowych Wykres 140 Wskaznik roczny nowych inwestygji
inwestycji [w %, s.a, wazenie wielkoScia [w %, s.a., wazenie wielkoscia zatrudnienia]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 141 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie kwartatu [saldo, w pkt proc., s.a.,
wazenie wielkoscig zatrudnienia]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 142 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie roku [saldo, w pkt proc., s.a.

wazenie wielkoscig zatrudnieniem]
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Wykres 143 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie kwartatu wedtug form wlasnosci
[saldo, w pkt proc., s.a.]
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Wykres 144 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie roku wedtug udziatu przychodéw

z eksportu [saldo, w pkt proc., s.a.]
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Wykres 145 Planowana zmiana skali inwestycji
w perspektywie kwartalu wedlug PKD [saldo,

w pkt proc., s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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VI. Ceny i mechanizmy cenotworcze

VIL.1. Biezace ceny produkcji

W IV kw. 2024 r. ceny produkgji sektora przedsiebiorstw niefinansowych?® wzrosty o 1,4% r/r, a wiec nieco
szybciej niz w poprzednim kwartale (0,8% r/r; por. Wykres 146). Do wzrostu dynamiki cen produkcji SPN
przyczynit sie przede wszystkim wolniejszy spadek cen produkgcji sprzedanej przemystu (-3,9% r/r wobec
-5,6% r/r w III kw.; por. Wykres 146), a takze - w mniejszym stopniu — szybszy wzrost cen w transporcie
i gospodarce magazynowej. W kierunku obniZenia dynamiki cen produkcji SPN oddzialywato natomiast

spowolnienie wzrostu cen produkcji w budownictwie oraz zakwaterowaniu i gastronomii.

Wykres 146 Dynamika r/r wskaznika cen produkcji Wykres 147 Wplyw zmian cen w sekcjach na
globalnej w SP, zuzycia posredniego oraz PPI [w %] dynamike cen produkcji globalnej w sektorze
przedsiebiorstw [w pkt proc.]
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----- PPI
Uwaga: dane o PPI w I kw. 2025 r. w oparciu o styczen i luty Zrédto: GUS, opracowanie NBP

Zrédto: GUS, opracowanie NBP

Ograniczajaco na wzrost cen produkcji w SPN w IV kw. 2024 r. oddziatywata stabilizacja cen zaopatrzenia
(-0,1% r/r wobec -0,2% r/r w IIl kw., por. Wykres 146), przy nadal silnym spadku cen débr energetycznych
(-11,1% r/r wobec -10,6% r/r) oraz obnizajacych sie¢ cenach débr zaopatrzeniowych wytwarzanych przez
przemyst (-3,2% r/r wobec -4,8% r/r). Wolniejszy wzrost cen zuzycia posredniego niz cen produkgji globalnej
oznacza, ze ksztattowanie sie cen relatywnych (produkcji wzgledem zuzycia posredniego) miato pozytywny

wplyw na rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej SPN (por. rodz. I1.2).

Na poczatku 2025 r. ceny produkgji sprzedanej przemystu nadal byly nizsze niz rok wczeéniej, cho¢ skala
spadku ulegla dalszemu zmniejszeniu (do -1,3% 1/r w lutym br. z -3,9% r/r w IV kw. ub.r.). Wciaz najsilniej
spadaly ceny dobr energetycznych (-2,7% 1r/r w lutym wobec -11,1% r/r w IV kw.) oraz débr
zaopatrzeniowych (-1,5% r/r w lutym wobec -1,5% r/r w IV kw.), co oddzialywalo ujemnie na dynamike cen
produkgji na dalszych etapach tancucha tworzenia wartosci. Nieco wolniej obnizaly si¢ ceny ddébr
inwestycyjnych oraz konsumpcyjnych wytwarzanych przez przemyst (odpowiednio -0,8% r/r oraz -0,6% r/r

w lutym br. wobec -0,9 r/r w IV kw. w obu przypadkach). Silniejszy spadek cen zaopatrzenia niz dobr

% Wskaznik cen produkcji oszacowano na podstawie danych o produkcji globalnej z wytaczeniem rolnictwa, dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej oraz administracji publicznej, edukagjii opieki zdrowotnej, w cenach biezacychi w cenach statych.
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finalnych sugeruje, ze w I kw. br. ksztaltowanie si¢ ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia

powinno nadal pozytywnie wptywac na rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej firm.

Wyniki SM NBP trzeci kwartat z rzedu sygnalizuja niewielki wzrost presji cenowej. W I kw. 2025 r. lekko
wzroést odsetek podmiotéw podwyzszajacych ceny oferowanych produktéw (o 0,2 pkt proc. do 22,2% s.a.),
przy nieznacznym spadku udziatu firm obnizajacych te ceny (o 0,1 pkt proc. do 5,8% s.a.). W rezultacie
wskaznik presji cenowej lekko wzrdst, pozostajac wyzszy od wieloletniej $redniej (16,4 pkt wobec 16,1 pkt

w IV kw. i §redniej rownej 14,1 pkt).

Wykres 148 Dynamika r/r wskaznika PPI Wykres 149 Notowania cen ropy naftowej, wegla
w gléwnych grupowaniach przemystowych [w %] igazu na rynkach $wiatowych [w USD, indeksy
2019=100] oraz odsetek przedsiebiorstw
postrzegajacych ceny zaopatrzenia jako bariere
dziatalnosci [w %]
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Uwaga: dane o PPI w I kw. 2025 r. w oparciu o styczen oraz luty Zrédto: Bloomberg, Szybki Monitoring NBP
Zrédto: Eurostat
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VI.2. Prognozy cen produkcji

Przedsigbiorstwa ankietowane w ramach SM NBP nieco czesciej niz w poprzednim badaniu prognozowaty
stabilizacje cen oferowanych produktéw i ustug w kolejnym kwartale (42,5% firm wobec 39,8%, s.a.).
Towarzyszyt temu spadek udziatu firm prognozujacych wzrost cen (o 2,3 pkt proc. do 54,3% s.a.)
i — w mniejszym stopniu - firm prognozujacych ich obnizenie (o 0,4 pkt proc. do 3,1% s.a.). W efekcie saldo
prognoz kierunku zmian cen oferowanych produktéw i ustug obnizyto sie (o 1,8 pkt. do 51,2 pkt., por.
Wykres 150). Przecietna skala prognozowanego wzrostu cen takze lekko sie obnizyla, cho¢ nadal
ksztattowata sie nieco powyzej wieloletniej $redniej. Spowolnienie wzrostu cen oferowanych produktow
zapowiadaly podmioty w wiekszosci analizowanych sektoréw, przede wszystkim w budownictwie, handlu
oraz w ustugach — w wiekszym stopniu w tych skierowanych do konsumentéw niz do biznesu. Wzrost
dynamiki cen prognozowali natomiast przede wszystkim producenci dobr energetycznych,

zaopatrzeniowych oraz trwatych débr konsumpcyjnych.

Wskaznik prognoz zmian cen wiasnych w horyzoncie 12-miesiecznym uksztattowatl sie¢ na tym samym
poziomie co w poprzednim badaniu (46,3 pkt s.a.). Ztozylo sie na to obnizenie prognoz dynamiki cen
w gérnictwie, transporcie i pozostalych ustugach (za wyjatkiem handlu, gdzie oczekiwania nie zmienily sie),

przy ich wzroécie w energetyce i w przemysle przetwdrczym.
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VL3. Czynniki ksztaltujace prognozy cen produkcji

Nizszemu prognozowanemu wzrostowi cen producenta w horyzoncie kwartalu sprzyjalo oczekiwane
spowolnienie wzrostu cen zaopatrzenia (por. Wykres 150), a takze spadek odsetka podmiotéw oczekujacych
wzrostu wynagrodzen (por. rozdz. IIL3) Réwnocze$nie zmniejszyt sie odsetek przedsiebiorstw
spodziewajacych sie wzrostu jednostkowych kosztéw produkgji (do 64,9% z 69,2%), a w szczegdlnosci tych

oczekujacych ich znacznego wzrostu (do 11,7% z 15,3%).

Wykres 150 Oczekiwania zmian cen produkcji Wykres 151 Czynniki majace decydujacy wpltyw na
wlasnej oraz cen materiatow isurowcdw prognozowany wzrost ceny produkcji [w %]

w przyszlym kwartale [w pkt proc.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W I kw. br. nadal najwazniejsza przyczyna planowanych podwyzek cen produkcji byly rosnace koszty
zaopatrzenia, cho¢ udziat firm wskazujacych na te grupe czynnikéw lekko sie obnizyt (do 43,6% z 44,3%
w IV kw. ub.r., por. Wykres 151). Zlozyt si¢ na to niewielki spadek udziatu firm uznajacych za gtéwny powadd
wzrostu cen koszty energii elektrycznej (do 9,9% z 11,0%) oraz surowcow energetycznych (do 12,3% z 13,1%),
co mogto by¢ zwiazane ze spadkiem notowan cen ropy na rynku $wiatowym. Towarzyszyt temu lekki wzrost
odsetka podmiotéw wskazujacych w tym kontek$cie na rosnace ceny materiatéw i komponentéw (21,4%
wobec 20,2%). Jednoczesnie nie zmienit si¢ — wzgledem poprzedniego badania — udzial przedsiebiorstw
wskazujacych na wysokie lub rosnace koszty zaopatrzenia jako bariere zagrazajaca dziatalnosci firmy (12,9%;
pytanie otwarte SM NBP) i nadal ksztattowal sie powyzej dtugoletniej sredniej (9,0%). Oznacza to, ze wzrost

kosztéw zaopatrzenia pozostal najwazniejsza barierq prowadzenia dziatalnosci.

Nizszy niz w poprzednim badaniu byt takze odsetek przedsiebiorstw uznajacych wzrost kosztéw pracy za
najwazniejsza przyczyne spodziewanego w kolejnym kwartale wzrostu cen produkcji (32,7% firm
planujacych podniesienie cen wobec 35,5% poprzednio, por. Wykres 151)%. Obnizenie si¢ tego odsetka
odnotowano przede wszystkim w ustugach, w szczegoélnosci w edukacji oraz w dzialalnosci profesjonalnej,
naukowej i technicznej (por. Wykres 152). Nieco nizszy niz w poprzednim badaniu byt takze udziat firm
sygnalizujacych, ze wzrost kosztow pracy (lub presji ptacowej) moze by¢ barierg prowadzenia dziatalnosci
(9,8% wobec 10,4% w poprzednim kwartale; pytanie otwarte SM NBP). Udzial ten nadal ksztattowat sie

3% Spadek ten nastapil jednak po silnym wzroscie w poprzednim badaniu (o 6,3 pkt proc.), zwiazanym prawdopodobnie
z podwyzka placy minimalnej od stycznia 2025 r.
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jednak wyraznie powyzej wieloletniej Sredniej (4,7%). Wraz ze zmniejszeniem sie wpltywu kosztdéw
zaopatrzenia oraz pracy na ksztaltowanie sie cen produkcji, wzrdst udziat firm uznajacych za powdd zmian

tych cen zmiane popytu (6,2% wobec 5,0%) oraz ceny ustug podwykonawczych (6,4% wobec 5,8%).

Wykres 152 Udzial podmiotéw wskazujacych na Wykres 153 Odsetek przedsiebiorstw
koszty pracy jako na podstawowq przyczyne prognozujacych duze trudnosci z przenoszeniem
prognozowanego wzrostu cen produkcji w sekcjach  kosztéw na ceny produkcji w kolejnym kwartale

Wytwarzanie i zaopatrywanie...

Handel hurtowy i detaliczny,...
Przetworstwo przemystowe

Transport, gospodarka...

Przetworstwo przemyslowe
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VI kw. 2024 Transport, gospodarka...
Gérnictwo i wydobywanie
Ochrona zdrowia i pomoc..

Dostawa wody, $cieki... Budownictwo
Edukacja Edukacja
Dzialalnosc profesjonalna, ... Dzialalnosc profesjonalna,...
Ochrona zdrowia i pomoc... Informacja i komunikacja
Ustugi administrowaniai... Uslugi administrowaniai... =1 kw. 2025
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W marcowym badaniu lekko zmniejszyly sie oczekiwane trudnosci z przenoszeniem wzrostu kosztow
produkcji na ceny oferowanych produktéw iustug. Udziat firm prognozujacych duze problemy w tym
obszarze obnizyt sie¢ do 50% z 52%, jednak nadal istotnie przewyzszal odsetek podmiotéw spodziewajacych
sie matych trudnosci (21% wobec 19% poprzednio). Najwiekszy odsetek firm majacych znaczne trudnosci
z przerzuceniem rosnacych kosztéw wystepowat w przemysle przetworczym (59%), w szczegdlnosci wsrod
eksporteréw (61%), co moze byc¢ zwiazane z relatywnie staba koniunkturg w otoczeniu zewnetrznym.
Stosunkowo duze trudnosci z przenoszeniem kosztéw na ceny wystepowaly takze w hotelarstwie
i gastronomii (51% firm) oraz w handlu i w transporcie (po 49%). Natomiast najrzadziej informowaty o takich
trudnosciach firmy ustugowe zajmujace sie obsluga rynku nieruchomosci (35%), administrowaniem

i dziatalnoscia wspierajaca (37%) oraz informacja i komunikacjq (38%, por. Wykres 153).

VI14. Oczekiwania inflacji cen konsumenta

W ostatnim badaniu obnizyly sie oczekiwania dotyczace ksztattowania sie inflacji CPI (w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy). Statystyka bilansowa tych oczekiwan® spadia (do 28,4 pkt z36,8 pkt
w poprzednim badaniu, por. Wykres 156), przy nizszym poziomie referencyjnym inflacji, do ktdérego
odnosza sie ankietowane podmioty (4,7% r/r wobec 5,0% r/r poprzednio). W szczego6lnosci spadt udziat

podmiotéw oczekujacych utrzymania inflacji na poziomie z grudnia ub.r. (do 20,2% z 29,7% w poprzednim

% Statystyka bilansowa stanowi rdznice miedzy odsetkami przedsiebiorstw oczekujacych wzrostéw cen a odsetkami
przedsiebiorstw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami): B = (E1 + %2E2) - (2E4 + E5), gdzie E1, E2,
E4 i E5 oznaczaja odpowiednio frakcje przedsiebiorstw twierdzacych, ze ceny beda: rosty szybciej niz dotychczas, rosty w tym
samym tempie, pozostang bez zmian, spadna.
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badaniu), atakze dalszego wzrostu inflacji (do 24,8% z 26,0%). Natomiast wzrést odsetek firm

spodziewajacych sie spadku inflacji cen konsumenta (do 37,3% z 30,8%).

Wykres 154 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 si¢ gfownie na dwdéch zrodiach danych: ankiecie Szybki Monitoring
NBP (SM 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
marcu 2025 r. i wzielo w nim udziatl 2538 podmiotéw wybranych zterenu catego 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. Sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym, ktore przedsigbiorstwa zobowiazane sa
przesyta¢ do GUS na koniec kazdego kwartalu. Obowiazek sprawozdawczy spoczywa na
przedsigbiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osob.
Dostepne dane obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, lesnictwem
i rybotéwstwem. Liczba przedsigbiorstw objetych badaniem na koniec grudnia 2024 r. wyniosta 17751, j.
0 57 jednostek mniej niz rok wczeséniej.

4. 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.

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

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

7. Dla oznaczenia wskaznikéw wyrdwnanych sezonowo zastosowano skrét ,s.a.” — seasonally adjusted.

8. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

e wg rodzajéow dzialalnosci PKD w podziale na: Przemysl, Budownictwo, Handel, Ustugi badz
z uwzglednieniem sekcji PKD

e ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekgcji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na
ktore sktada sie: Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, Informacja
i komunikacja, Dzialalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomo$ci, Dziatalno$¢ 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

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

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

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

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

z nizszym niz 50% udziatem eksportu w sprzedazy)

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

Wskaznik poziomu kosztéw (KOUP) - relacja kosztéw do przychodéw*100

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

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

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) = relacja wyniku netto do kapitatéw wtasnych *100
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) = relacja wyniku na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy
*100

Wskaznik wydajnosci pracy (WYDPRAC) - relacja wyniku finansowego netto do sumy kosztow
wynagrodzen, ubezpieczen spotecznych i innych swiadczen obcigzajacych pracodawce

Plynnos¢ finansowa (IlIst. - PLFIN) = relacja aktywéw obrotowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartosc referencyjna wynosi 1,2. (Wartos¢ wymieniana przez
roznych autoréw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od
wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ szybka (IIst. - PLSZYB) = relacja inwestycji krotkoterminowych inaleznosci
krétkoterminowe do zobowigzan krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna
wynosi 1,0 (Warto§¢ wymieniana przez roznych autoréw, jako s$rednia dla catej populacji
przedsigbiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).
Plynno$¢ gotdwkowa (Ist. - PLGOT) = relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 0,2. (Warto$¢ wymieniana przez
roznych autordw, jako Srednia dla calej populacji przedsigbiorstw. Moze by¢ rdézna w zaleznosci od
wielkosci przedsigbiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

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

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia (DTA) = relacja zobowigzan irezerw na zobowiagzania do sumy
aktywdw wyrazona w procentach

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

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

Wskaznik zaangazowania kapitatow wlasnych (ETFA) = relacja kapitaléw wilasnych do aktywow
trwatych wyrazona w procentach

Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego (UDK) = relacja zobowigzan krotkoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

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

Wskaznik zatrudnienia (WZATR) = réznica pomiedzy odsetkiem firm zwiekszajacy zatrudnienie

a odsetkiem firm, ktore zatrudnienie zmniejszyty
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10. Na bazie wspotczynnikow 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) = Y RO *P.,(1)
i=1
gdzie: P=KOUP, P=ROA, Ps= ROE, P+=ROS, Ps==RENTB, Pe= WYDPRC, P= PLFIN, Ps= CRGOT
Wszystkie zmienne sq 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 kosztochfonnosci jednostkowej (RZK]):

RZKJ(t) = %i(KOUPi(t) — KOUR (t-4))

i=1

gdzie KOUPi(t) — wskaznik poziomu kosztéw w przedsiebiorstwie i w chwili £.

e Wskaznik rocznych zmian struktury branzowej przychodéw (RZSBP):

PRZYCHO,(t) ~ PRZYCHOj(t-4)
M T
D PRZYCHO;(t) ) PRZYCHO,(t-4)
k=1 k

=1

1 M
RZSBP(t) :MZ

=1

gdzie: PRZYCHOj(t) — przychody branzy j w chwili t, M — liczba branz.
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

Wskaznik syntetyczny sytuacji ekonomiczno-finansowej w SPN (SSEF)

Syntetyczny wskaznik oparty na danych finansowych przedsigbiorstw sugeruje, ze w IV kw. 2024 r. pozycja
cykliczna koniunktury w tym sektorze ponownie sie pogorszyla i byla mniej korzystna niz przecietnie (por.
Wykres 155; szczegoly dotyczace konstrukcji wskaznikow syntetycznych przedstawiono w dalszej czesci
Ramki). Do obniZenia wskaznika w IV kw. ub.r. przyczynily sie prawie wszystkie jego sktadowe, za wyjatkiem
rentownosci, ktéra — mimo poprawy — pozostata bardzo niska (por. Wykres 156). Oprdcz rentownosci pozycje
cykliczng obnizata takze nizsza niz przecietna sprzedaz i aktywnos¢ inwestycyjna. Szczegdlnie niekorzystna
kondycja ekonomiczno-finansowa utrzymywata sie wsréd producentow trwatych débr konsumpcyjnych (por.
Tabela 1).

Wykres 155 Wskaznik syntetyczny sytuacji Wykres 156 Komponenty sktadowe wskaznika

ekonomiczno-finansowej (SSEF) syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej
(SSEF)
4
3
2
1 N
0
-1
-2
-3
4 -4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sprzedaz @ rentowno$¢ IR inwestycje sprzedaz S SOATIOSG
B rynek pracy (NN plynnosc wyptacalnosé e — WEERES
weles s DFYNNOSE wyptacalnos¢
Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Tabela 1 Ocena koniunktury w przetwdrstwie przemystowym wg przeznaczenia débr na podstawie wartosci

wskaznika syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej (SSEF)
przeznaczenie
débr
zaopatrzeniowe

inwestycyjne

kons. trwate

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

T kw. 2023 1T kw. 2023 IIT kw. 2023 IV kw. 2023 I kw. 2024 1T kw. 2024 III kw. 2024 IV kw. 2024

Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej SPN (SSB) i przyszlej (SSP)
W Ikw. 2025 r. oceny sytuacji biezacej przedsiebiorstw byly zblizone do neutralnych i nieco gorsze niz kwartat

wczesniej (por. Wykres 157). Niewielki spadek wskaznika syntetycznego sytuacji biezacej (SSB) byt

wypadkowa silnego obnizenia sie sktadowych cyklicznych w obszarze ptynnosci i obstugi zadtuzenia, ich
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umiarkowanego pogorszenia sie w obszarze akceptacji wnioskdw kredytowych oraz stabilizacji komponentow
odnoszacych sie do sytuacji popytowej i ekonomicznej (por. Wykres 158). W prawie wszystkich grupach firm
wyréznionych wedtug przeznaczenia dobr i ustug ocena koniunktury byta neutralna lub dobra, jedynie wsréd
producentéw débr inwestycyjnych byta ona niekorzystna (por. Tabela 2).

Wykres 157 Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej Wykres 158 Komponenty sktadowe wskaznika SSB

(SSB)
5 4
Y 3
3
2 2
1 1 A
? » NAXAL
2 -1
-3 -2
4 3
5
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sytuacja ekonomiczna I sytuacja popytowa e plyNNOSC | ObSHUGA ZaCH. e akceptacja wnioskow kred.
N akceptacja wnioskow kred. I ptynno$¢ i obstuga zadt. ) . .
wskaznik e ytUAC]E POPYtOWa sytuacja ekonomiczna
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Tabela 2 Ocena stanu koniunktury w SPN wg przeznaczenia dobr i ustug na podstawie wartosci wskaznika
syntetycznego sytuacji biezacej (SSB)

przeznaczenie dobr i
ustug

ust. biznesowe

ust. konsumenckie
budownictwo
potprodukty

dobra inwestycyjne
dobra kons. trwate
dobra kons. nietrwate

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

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

I kw. 2023 IIkw. 2023 IV kw.2023  Ikw.2024 1T kw. 2024 IIkw. 2024 IV kw.2024  Tkw. 2025

Syntetyczny wskaznik sytuacji przysziej (SSP) wskazuje na oczekiwane przez przedsiebiorstwa pogorszenie
koniunktury w II kw. 2025 r. (por. Wykres 159) we wszystkich komponentach cyklicznych za wyjatkiem
inwestycji, gdzie oczekiwana jest stabilizacja (por. Wykres 160). Stabilizacji koniunktury mozna oczekiwac
w wiekszosci analizowanych grup przedsiebiorstw wedtug przeznaczenia doébr i ustug, przy poprawie jedynie
wsréd producentéw trwatych débr konsumpcyjnych i pogorszeniu — wérdd producentéw doébr inwestycyjnych

oraz w ustugach konsumenckich (por. Tabela 3).
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Wykres 159 Wskaznik syntetyczny sytuacji Wykres 160 Komponenty sktadowe wskaznika SSP
przysztej (SSP)

6 4
4 3
2 2
0 1
-2 0
-1
4
-2
-6
-3
-8 _4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sytuacja ekonomiczna ] popyt i el'<sport sytuacja ekonomiczna e pOpYt | eksport
@ rynek pracy W inwestycje ) )
wskaznik e ryNEK pracy inwestycje
Zr6dto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Tabela 3 Prognozy zmian koniunktury w SPN wg przeznaczenia débr i ustug na podstawie wartosci wskaznika
syntetycznego sytuacji przyszlej (SSP)
przeznaczenie dobr i
ustug
ust. biznesowe

ust. konsumenckie
budownictwo
potprodukty I

III kw. 2023 IV kw. 2023  Tkw. 2024 1T kw. 2024 1T kw. 2024 IV kw. 2024  Ikw. 2025 I kw. 2025

dobra inwestycyjne
dobra kons. trwate

dobra kons. nietrwate |

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

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

Informacja metodologiczna dot. wsk. syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej w SPN (SSEF)

Syntetyczny wskaznik sytuacji w SPN jest obliczany na podstawie metody gléwnych skladowych PCA
(principal component analysis) jako pierwsza glowna skladowa komponentow cyklicznych wybranych
wskaznikdw wejsciowych policzonych na podstawie urealnionych zagregowanych wynikéw finansowych
sektora przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw, wg danych GUS ze
sprawozdan F-01/I-01 (Tabela 4). Réwnoczesnie mozliwe jest zdekomponowanie wskaznika syntetycznego na

wklady poszczegolnych 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
czestotliwosciom przypisywanym w literaturze jako wahania o charakterze koniunkturalnym. Opracowany
wskaznik mierzy wigc — bezposrednio nieobserwowalna — pozycje cykliczna koniunktury oczyszczona
zaréwno z wahan o charakterze krétkookresowym (w tym m.in. sezonowym), jak i trendéw dtugookresowych.
Interpretacja zaproponowanego wskaznika powinna by¢ ostrozna i uwzglednia¢, ze pojawienie si¢ nowych

obserwacji prowadzi do ponownego oszacowania przesztych wartosci wskaznika.
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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 4 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 krétkoterminowe)
Wskaznik ptynnosci III stopnia (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe)

Obszar wyptacalnosci

Wskaznik zaangazowania (zastosowania) kapitalu 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.
Informacja metodologiczna dot. wsk. syntetycznego sytuacji biezacej SPN (SSB) i przysztej (SSP)

Syntetyczne wskazniki sytuacji biezacej i przyszlej sa obliczane na podstawie metody gtéwnych skltadowych PCA
(principal component analysis) jako pierwsze gtowne skladowe komponentow cyklicznych wybranych wskaznikow
wejsciowych pochodzacych z Szybkiego Monitoringu NBP (por. Tabela 5). Roéwnoczesnie mozliwe jest

zdekomponowanie wskaznikdéw syntetycznych na wklady poszczegélnych wskaznikow wejsciowych.

Komponenty cykliczne zostalty 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 ditugookresowych. Interpretacja zaproponowanych
wskaznikéw powinna by¢ ostrozna i uwzgledniac, 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).
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Tabela 5 Informacja o wskaznikach wejSciowych z Szybkiego Monitoringu NBP uwzglednionych w procesie
konstrukcji wskaznikéw syntetycznych

Wskaznik sytuacji biezacej

Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej
Sredni poziom wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych
Udziat zaakceptowanych wnioskéw kredytowych

Brak probleméw z ptynnoscia (odsetek odpowiedzi) jako pierwsza
Brak probleméw z obstuga zadtuzenia kredytowego (odsetek odpowiedzi) gtowna skladowa
Brak problemdéw z obstuga zadtuzenia pozabankowego (odsetek odpowiedzi) PCA

Wskaznik niedoboru zapasow produktéw gotowych
Wskaznik sytuadji przyszlej

Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw
Wskaznik prognoz popytu

Wskaznik prognoz eksportu

Wskaznik prognoz zatrudnienia

Udziat przedsiebiorstw prognozujacych wzrost ptac
Wskaznik nowych inwestycji

Wskaznik kontynuacji inwestygji
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@ NARODOWY BANK POLSKI
Szybki Monitoring NBP I kw. 2025 1.

Data wypelmema ankiety [dd/mm/yyyyl: : KOD: :
Forma wiasnose: [ ] poamr ] rkoas: [ wojewdtwo ]
Liczba os6b zatrudnionych na 1 I br: | |  Czy przedsiebi o sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]: :

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

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

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

B.  wyraznie wzrosnie - 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/przejéciowy

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

2. Jak przedsiebiorstwo ocenia obecnie relacje popytu do podazy na rynkach, na ktérych sprzedaje i zaopatruje sie:

1. rynki, na ktérych sprzedaje przedsiebiorstwo, | |
2. rynki, na ktérych zaopatruje sie przedsiebiorstwo, :

A. popytipodaz sa zblizone

B. podazjest wyzsza od popytu

C. popyt jest wyzszy od podazy

D. sytuacja jest zréznicowana w zaleznosci od rynku

3. Czy w IT kw. 2025 r. przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie inwestycji rozpoczetych przed dﬁem:
wypelniania ankiety i realizowanych obecnie:

A. realizacja bez zmian

B.  zakonczenie zgodnie z planem

C. zwiekszenie nakladéw wzgledem wezesniejszego planu
D. rezygnadga lub redukcja

E. niedotyczy - brak rozpoczetych inwestycji

4. Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy, w tym w Il kw. 2025 r.,, przedsigbiorstwo planuje:
1. plany na Tkw.2025.

2. plany na najblizsze 12 miesiecy.,

A. rozpoczecie powazniejszych inwestydji finansowanych giéwnie kredytem bankowym

B.  rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gléwnie srodkami wlasnymi

C. rozpoczecie powazniejszych inwestydji finansowanych w inny sposdb

D. przedsiebiorstwo nie planuje podijecia takich dziatari

5. Jak przedsigbiorstwo ocenia skale nakladéw inwestycyjnych:

1. poniesionych w [ kw.2025 r. w poréwnaniu do Tkw. 2024 I...c.ooiiiiiiiiiiiiiinineiiieein st ae s
2. zaplanowanych na [l kw. 2025 r. w poréwnaniu do [T kw. 2024 r.
3. zaplanowanych na najblizsze 12 miesiecy

A. naklady beda znacznie wieksze
B. naklady beda nieznacznie wigksze
C. naklady beda poréwnywalne
D. naklady beda nieznacznie mniejsze
E. naklady beda znacznie mniejsze
F. w obu wymienionych okresach przedsiebiorstwo nie inwestowato/ nie bedzie inwestowato
6. Jaki jest obecnie stan p golnych | i 6w w przedsiebi ie:
[A - zbyt duzy, B~ wystarcza]qcy, C - zbyt maty, D nie dotyczy]
1. zapasy produktéw gotowych, :
2. zapasy towardw, I |
3. zapasy materialéw, :
7. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwie (w %): :
8. Czy nastapily lub nastapia zmiany ceny gléwnego produktu i/lub uslug ofi ych przez przedsiebi
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1. zmianyw I kw. br. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

2. plany na ITkw. 2025 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

3. plany na najblizsze 12 miesiecy,

A, wzrost
B. bezzmian
C. spadek
9. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:
1. ceny sprzedawanych wyrobdw i ustug w I kw. 2025 r. (w relacji do stanu na 1 III br.) wzrosna/spadna o:_______. :

2. ceny nabywanych przez przedsiebiorstwo surowcéw i materiatéw w ITkw. 2025 r. (w rel. jw.) wzrosna/spadna o

3. w grudniu 2024 r. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 4,7% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa
w ciagu najblizszych 12 miesiecy ceny: -
(A) - bedq rosty szybciej niz 0 4,7%; (B) - beda rosty w tempie 4,7%; (C) - beda rosty wolniej niz 0 4,7%;

(D) - pozostang bez zmian; (E) - bedg spadac; (F) - nie wiem
10. Ktéry z wymienionych czynnikéw moze mieé decydujacy wplyw na planowany w II kw. 2025 r. wzrost cen :

glownego produktu iflub ustugi:

wzrost cen surowcéw energetycznych

wzrost cen materialéw oraz komponentéw

wzrost cen energii elektrycznej

wzrost kosztéw pracy

wzrost kosztéw ustug podwykonawczych

zmiany popytu

wzrost cen produktéw / ustug oferowanych przez bezposérednich konkurentéw przedsiebiorstwa
ceny wzrosna ze wzgledu na inne czynniki

FromEON®y

nie dotyczy - ceny nie zostana podniesione

11. Jak przedsiebiorstwo ocenia skale trudnosci fod 0 do 4, gdzie 0 oznacza brak trudnosci, a 4 —bardzo duze trudnosci]
w przeniesieniu wzrostu jednostkowych kosztéw produkcji na ceny oferowanych produktéw/ustug w analizowanych kwartatach:

2. wllkw.2025r, :

12. Jak ksztattuja sie/beda ksztaltowac si¢ jednostkowe koszty operacyjne (przypadajace najednostke dukcji) przedsigbiorstwa:

P

1. wIkw.2025r. w relacji doIkw.2024r. :

2. wIlTkw.2025r. w relacji do IT kw. 2024 r. E
znaczny wzrost
niewielki wzrost

bez zmian
niewielki spadek
znaczny spadek
trudno powiedzie¢

13. Czy w I kw. 2025 r. przedsigbiorstwo mialo problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej: I:I
A. nie, nie mialo
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

14. Czy w I kw. 2025 r. przedsigbiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych:
A, nie nigdy
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

mEONwy

15. Jaki procent naleznosci oraz zobowiazan z tytulu dostaw i ustug w I kw. 2025 r. stanowity:

1. naleznoéci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogétem, I:I
2. zobowiazania przeterminowane w relacji do zobowiazari z tytutu dostaw i ustug ogétem ________________________| :
(A) —brak (0), (B) —nie wigcej niz 10%, (C) —od 10% do 50%, (D) - powyzej 50%

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

zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych,

2
3. zobowiazania pozabankowe
4

naleznosci handlowe

A.  sytuacja znacznie si¢ poprawi
B. sytuacja nieznacznie si¢ poprawi
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sytuacja nie zmieni sig¢
sytuacja nieznacznie si¢ pogorszy
sytuacja znacznie sig¢ pogorszy

mE g0

nie dotyczy - brak odpowiednich zobowiazari/naleznosci

17. Czy w I kw. 2025 r. przedsiebiorstwu odméwiono udzielenia kredytu bankowego: :
tak, z powodu braku (pogorszenia sie) zdolnosci kredytowej

tak, poniewaz przedsiebiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczeri

tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie A) i B)

nie, przedsiebiorstwo otrzymato kredyt w Tkw.

nie, przedsiebiorstwo nie ubiegato si¢ o kredytw I kw.

moo®y

18. Jak zmieni sig, zgodnie z pl i przedsiebiorstwa, zadluzenie z tytutu kredytéw bankowych w analizowanym okresie:
1. dokorica Il kw. 2025 r. (w relacji do 31 III br.)

2. w ciagu 12 miesiecy (w relacji do 31 1II br.),

znaczaco wzroénie
powiekszy sie w niewielkim stopniu
pozostanie na niezmienionym poziomie
zmniejszy sie w niewielkim stopniu
ulegnie wyraZnemu obniZeniu
nie dotyczy (przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)
19. Czy w zakresie obstugi zadluzenia z tytulu kredytéw bankowych: :
A.  przedsiebiorstwo nie ma probleméw z ich obstuga
B. przedsigbiorstwo boryka sie z problemami z ich obstuga
C. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

mEONwy

20-a. Jaki jest w przedsigbiorstwie udzial przychodéw z eksportu w przychodach ogétem fw % :
20-b. Jaka czesé (w %) przychodow z eksportu stanowi eksport nieoplacalny:
[Nieoptacalny rozumiany jako cena*kurs niepokrywajgce 6w produkefiip tych 6 i h z eksportem towaru] :

[Jesti cala sprzedaz na eksport jest oplacalna nalezy wyisaé 0]

21. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielkosé eksportu zachowa sie nastepujaco:
1. prognozy na Il kw.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)

vnwp

22. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym eksport jest nieoptacalny [w PLN]:
1. dlaUsD

2. dlaEURO

23. Jaki jest udzial importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalnosci przedsiebiorstwa {w %]: :
[Przy braku imporiu nalezy wpisaé 0]
24. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym import jest nieoptacalny {w PLNJ:
1. dlaUsD,
2. dlaEURO

25. Czy wIkw. 2025 r. w przedsigbiorstwie pojawita si¢ presja na wzrost ptac ze strony pracownikéw:
A, tak, naciski te nasility si¢ w stosunku do poprzedniego kwartatu
B. tak, ale naciski te nie sq wigksze niz zwykle
C. nie

26. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wynagrodzen:
1. realizacjaw I kw.2025r
2.  plany naIl kw.2025r,

3. plany na najblizsze 12 miesigcy,

tak, planuje znaczne zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia
tak, planuje niewielkie zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia
tak, planuje obnizenie przecietnego wynagrodzenia

nie planuje zmian

onwp

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

27-b. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni sie w ciagu najblizszych 12 miesiecy, to o ile procent:
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28. Jak przedsiebiorstwo ocenia relacje miedzy zmianami wynagrodzen i wydajnosci pracy [mierzonej wielkoscig
wartosci dodanej, pr dajacej na 1 zatrudnionego] w I kw. 2025 r. [zmiany w stosunku do poprzedniego kwartahu]:

¥

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

C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajnoé¢ pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwiekszyta sie wydajno$¢ pracy

E. wynagrodzenia i wydajno$é pracy nie wzroshy

29. Czy przedsiebiorstwo ma nieobsadzone st: iska pracy (wakaty): {TAK / NIE]

30. Czy przedsiebiorstwo planuje zmiany wielkosci zatrudnienia:
1. plany na ITkw.2025 .

2. plany na najblizsze 12 miesiecy.

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

31. Jak przedsigbiorstwo ocenia rentownosé sprzedazy w I kw. 2025 r.:
1. sprzedaz krajowa

2. eksport,

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

32. Czy przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany rentownosci sprzedazy w ciagu najblizszych 12 miesiecy:

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

D. niewielki spadek
E. znaczny spadek

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

A.  bardzo dobra

B. dosy¢dobra

C. staba

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

E. zta (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badZ upadtoscia firmy)
34. Czy przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej:

1. przewidywania na Il kw.2025r.

2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy.

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

35. Jak przedsiebiorstwo ocenia niepewnosé swojej przyszlej sytuacji ekonomicznej:

A, bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

36. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie powaznych probleméw (do 10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) beda istotne dla

1 eohs

kondycji

icznej pt

twa oraz jego mozliwosci rozwoju. { Wprzapudku braku trudnosci, prosimy wyisac "brak probleméw”']
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37. Czy ol ie ponizsze trudnosci wplywaja negatywnie na kondycje ekonomiczna i mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa?
[Prosimy o oceng w skali: 0 —brak wplywu, 1 —niewielki wplyw, 2 — znaczny wplyw]

niski/malejacy popyt
wysokie/roance ceny surowcow, energii, paliw
wysokie/rosnace koszty pracy,
brak wykwalifikowanych pracownikéw / nieobsadzone stanowiska pracy,

silna/rosnaca konkurencija,
zatory platnicze / trudnosci w odzyskaniu naleznosci
wysokie oprocentowanie kredytéw bankowych
wabhania / niekorzystny poziom kursu walutowego,
zmiany przepiséw prawnych/podatkowych / biurokracja
wysoka niepewnos(,
niska/malejaca rentownoé¢
inne, niewymienione powyzej problemy,

FRTCIoORMOA® R

38. Jaki wplyw (bezposredni lub posredni) na sytuacje ekonomiczna, w tym aktywnoscé inwestycyjna przedsiebiorstwa moze miec
wprowadzenie zapowiadanych przez Stany Zjednoczone cel?

1.  sytuacja ekonomiczna I:|
2. nakfady inwestycyjne. I:

A, pozytywny

B. brakwpltywu

C. niewielki negatywny
D. wyraZnie negatywny
E. trudno powiedzie¢

[
o

. Jak hipotetyczna aprecjacja kursu zlotego (np. o 5%), wplynetaby na sytuacje ekonomiczng przedsigbiorstwa?

>

przedsiebiorstwo jest w znacznym stopniu zabezpieczone przed ryzykiem kursowym (np. stosuje instrumenty finansowe) i

umocnienie kursu zfotego nie wptywatoby istotnie na rentowno$¢ jego eksportu
B. przedsiebiorstwo bytoby w stanie po pewnym czasie odbudowaé rentownosé do poziomu sprzed aprecjacji; ale trwatoby to

szacunkowo I:I kwartatéw

C. przedsiebiorstwo nie bytoby obecnie w stanie odzyskaé poziomu rentownosci sprzed aprecjacji ztotego, ale zaakceptowatoby
nizsza rentownosé

D. przedsigbiorstwo rozwazatoby rezygnacje z eksportu

E. niedotyczy — przedsiebiorstwo nie jest eksporterem i aprecjacja kursu walutowego nie miataby bezpoéredniego wptywu na
jego rentownosé¢
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