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Streszczenie

Streszczenie

W II kw. 2025 r. sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) byta lepsza niz rok
wczesniej. Wynik finansowy brutto — po wyraznym wzroscie w ujeciu rocznym przed kwartatem —
zwiekszyt sie przy tym jedynie nieznacznie. Towarzyszylo temu niewielkie pogorszenie wigkszosci miar
efektywnosci isprawnosci dziatania przedsiebiorstw. W szczegdlnosci obnizyta sie rentownosé
sprzedazy, cho¢ nastapilo to w warunkach pierwszego od kilku kwartaléw wzrostu przychodow

ze sprzedazy w ujeciu rocznym.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP (SM NBP) wskazuja, ze w III kw. br. sytuacja ekonomiczna
przedsiebiorstw pozostawata ostabiona, ale nieznacznie si¢ poprawita. Dalsza jej poprawa spodziewana
jest zaré6wno w IV kw. br., jak i w perspektywie rocznej. Wzrdst réwniez optymizm przedsiebiorstw

w zakresie prognoz popytu krajowego. Pogorszyly sie natomiast kwartalne perspektywy eksportu.

W II kw. 2025 r. nieznacznie wzrosto zatrudnienie w SPN. Kwartalne i roczne prognozy zmian
zatrudnienia ulegly natomiast pogorszeniu. Obnizyla sie¢ réwniez $rednia skala planowanej podwyzki

wynagrodzen, cho¢ odsetek firm zamierzajacych podnies¢ nieznacznie wzrdst.

Po okresie niskiej dynamiki, na koniec II kw. 2025 r. wzrost zadtuzenia SPN z tytutu kredytéw ponownie
przyspieszyt. W ocenie przedsiebiorstw w III kw. br. zaréwno dostepnos¢ finansowania bankowego,
jak ijakos¢ jego obstugi poprawily sie. Odsetek przedsiebiorstw zainteresowanych jego pozyskaniem

pozostat jednak ograniczony, a nawet nieco nizszy niz kwartat wczesniej.

Naktady inwestycyjne SPN w II kw. br., po pieciu kwartatach spadkéw, nieznacznie wzrosty w ujeciu
rocznym, gltéwnie dzieki ozywieniu aktywnos$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw publicznych. Wyniki
SM NBP wskazuja na poprawe nastrojow inwestycyjnych sektora przedsiebiorstw prywatnych, jednak

w przypadku firm zagranicznych pozostaja one ostabione.

W III kw. br. zaréwno udzial przedsiebiorstw prognozujacych wzrost cen, jak i skala planowanych
podwyzek obnizyly sie. Najczesciej wskazywanymi przyczynami majacymi decydujacy wplyw
na prognozowany wzrost cen pozostaly rosnace koszty zaopatrzenia, a takze koszty pracy, ktérych
znaczenie nieco wzrosto. Obnizy? sie natomiast udziat firm uznajacych zmiany popytu za gléwny powod

prognozowanego wzrostu cen.
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Popyt i aktywno$¢ produkcyjna

I.  Popytiaktywno$¢ produkcyjna

I.1. Sprzedaz

W II kw. 2025 r. przychody ze sprzedazy przedsigbiorstw objetych sprawozdaniem F0-1 GUS wzrosty
w ujeciu rocznym (o 4,8% wobec spadku 0 0,3% w I kw.). Przyczynit sie do tego wzrost sprzedazy krajowej
(0 5,5% r/r wobec spadku o 0,1% r/r w I kw.) oraz zwigkszajaca si¢ — cho¢ wyraznie wolniej — sprzedaz
zagraniczna (o 2,5% r/r wobec spadku o 0,8% r/r; por. Wykres 1). Wzrost rocznej dynamiki przychodéw
ze sprzedazy odnotowata nieco ponad potowa przedsiebiorstw (53%), a jej mediana wzrosta do 3,2% r/r
z22,7% r/r w I kw. Dodatnia dynamike przychodéw ze sprzedazy wykazywata wiekszos¢ dziatow PKD
(57 sposréd 76) oraz wiekszo$¢ przedsiebiorstw (59% wobec 57% w 1 kw.). W przekroju wedlug
przeznaczenia produkgji najwiekszy wzrost przychodéw ze sprzedazy notowano w dostarczaniu wody
i gospodarowaniu odpadami (16,3% r/r) oraz w ustugach konsumenckich (13,0% r/r) i nierynkowych (12,9%
r/r; por. Wykres 3). Spadek przychoddw ze sprzedazy mial natomiast miejsce w przedsigebiorstwach
wytwarzajacych dobra energetyczne (-10,2% r/r), konsumpcyjne trwate (-4,9% r/r) oraz zaopatrzeniowe
(-0,1% 1/1; por. Wykres 2).

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

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

W ujeciu realnym' dynamika przychodéw ze sprzedazy byla wyraznie wyzsza niz kwartal wczeéniej
(5,8% 1/r wobec 0,7% 1/r, por. Wykres 4). Ztozylo si¢ na to ozywienie aktywnosci sprzedazowej na rynku
krajowym (6,7% r/r wobec 0,4% 1/r) oraz — w mniejszym stopniu — sprzedazy zagranicznej (3,7% 1/r wobec
0,9% r/r). W przekroju wedtug przeznaczenia produkgji przyspieszenie wzrostu realnej sprzedazy notowane
byto wéréd producentéw doébr inwestycyjnych (do 10,6% r/r z 2,9% r/r w I kw.) i débr konsumpcyjnych
nietrwatych (do 5,3% r/r z 2,4% r/r, por. Wykres 5). Dynamika sprzedazy realnej obnizyla sie natomiast wsrod
producentéw dobr zaopatrzeniowych (do 0,5% r/r z 2,5% r/r) oraz trwalych débr konsumpcyjnych
(do-1,7% r/r z 0,1% r/r).

! Dynamiki realne zostaty obliczone w oparciu o indeks cen producenta PPIL.
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Wykres 3 Nominalna dynamika r/r przychodoéw ze Wykres 4 Realna (wg PPI) dynamika r/r

sprzedazy wg przeznaczenia ustug [w %] przychodéw ze sprzedazy [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 5 Realna (wg PPI) dynamika r/r
przychodow ze sprzedazy wg przeznaczenia
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

I.2.  Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych i czynnika pracy

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w przedsiebiorstwach w III kw. br. zwiekszyt sie (do 82,4%
z 82,0%) — po przejsciowym spadku w II kw. — utrzymujac si¢ powyzej wieloletniej sredniej (81,9%, por.
Wykres 6). Wyrazny wzrost wykorzystania potencjatu produkcyjnego nastapil w handlu — do poziomu
przekraczajacego III kwartyl rozkladu (83,1% wobec 82,0%) — oraz w budownictwie (gdzie byt zblizony
do wieloletniej sredniej: 86,1% wobec 85,6%, por. Wykres 7). W przemysle sytuacja byta zréznicowana,
z dalszym wzrostem wykorzystania potencjatu w przetworstwie przemystowym (do 79,5% z 79,1% wobec
$redniej wieloletniej 80,8%) i jego silnym obnizeniem w energetyce (do 75,2% z 81,6% wobec Sredniej
wieloletniej 79,2%) i gérnictwie (do 83,4% z 85,8% wobec sredniej wieloletniej 85,8%). Wykorzystanie
zdolnosci  produkcyjnych w przedsigbiorstwach przemystowych wzrosto wyraznie w grupie
wyspecjalizowanych eksporteréw, producentéw doébr inwestycyjnych i branzach wrazliwych na sytuacje
w Niemczech (por. Wykres 8). Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych spadlo natomiast w ustugach
(do 84,7% z 85,6%) i — minimalnie — w transporcie (do 84,0% 84,1%), ksztattujac sie na poziomie zblizonym
do wieloletnich $rednich (odpowiednio 84,1% i 84,3%).

Szybki Monitoring NBP 5



Popyt i aktywno$¢ produkcyjna

Wykres 6 Stopien wykorzystania zdolnosci Wykres 7 Stopien wykorzystania zdolnosci

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

Wykres 8 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych wg wrazliwosci na sytuacje w
Niemczech [w %, s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zgodnie z deklaracjami przedsiebiorstw w III kw. br. na wigkszosci rynkéw przewaga podazy nad popytem
zmniejszyla sig, zarowno w obszarze sprzedazy, jak i zaopatrzenia (por. Wykres 9, Wykres 10). Podobnie jak
kwartat wczesniej, najwieksza nadpodaz w obszarze sprzedazy odnotowano na rynku débr konsumpcyjnych
(trwatych i nietrwatych) oraz dobr zaopatrzeniowych. Przewaga popytu nad podaza wystepowata jedynie

w obszarze sprzedazy ustug nierynkowych (przede wszystkim zdrowotnych).

2 Jedli nie zaznaczono inaczej linia przerywana na wykresie oznacza srednia wieloletnia.
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Wykres 9 Luka popytowa na rynku sprzedazy w III
kw. 2025 r. [w pkt proc.] (saldo ocen: ,popyt >
podaz” minus , podaz > popyt”)
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Wykres 10 Luka popytowa na rynku zaopatrzenia
w III kw. 2025 r. [w pkt proc.] (saldo ocen: , popyt >
podaz” minus , podaz > popyt”)
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zagregowane dane kwartalne wskazaty na wzrost zatrudnienia — po pieciu kwartatach spadkéw — w SPN
w II kw. br. (0 0,6% r/r wobec -0,5% r/r w I kw.). Wzrostu zatrudnienia nie potwierdzaja natomiast dane
jednostkowe — udzial przedsiebiorstw, ktore zwiekszyly liczbe pracownikéw spadt (do 42% z 43% w I kw.)
przy jednoczesnym wzroscie odsetka podmiotéw, ktére dokonaty redukcji zatrudnienia (do 47% z 46%).
Co wigcej, dynamika zatrudnienia w probie przedsiebiorstw sprawozdajacych sie zaréwno w II kw.
biezacego, i jak ubieglego roku pozostata ujemna (-0,6% r/r), co sugeruje, ze wzrost zatrudnienia widoczny

w danych zagregowanych jest efektem zmian w probie.

Wykres 11 Dynamika r/r zatrudnienia [w %] Wykres 12 Saldo zatrudnienia [w pkt proc,, s.a.]®
6 -

20
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4 - -20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= = = = §rednia

=== frednia = cccccece I Il kwartyl

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

Dynamika zagregowanego zatrudnienia wzrosta we wszystkich analizowanych grupach przedsigbiorstw,
w tym najsilniej w budownictwie (do 2,2% r/r z 0,0% r/r w I kw.), w ustugach (do 3,5% r/r z 1,6% /1)
iwhandlu (do 0,3% 1/r z -1,6% r/r). Dynamika zatrudnienia pozostata ujemna w sektorze publicznym

(-0,6% 1/r wobec -0,9% r/r w I kw.) i w transporcie (-2,9% 1/r wobec -4,3% r/r w  kw.). Liczba zatrudnionych

3 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%.
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zwiekszyla sie wyrazniej w grupie przedsigbiorstw sprzedajacych wylacznie na rynku krajowym

(1,4% r/r wobec -0,1% r/r w I kw. br.) niz wérdd eksporterow (0,2% r/r wobec -0,8% r/r).

Wedtug danych SM NBP w III kw. br. udziat podmiotéw informujacych o nieobsadzonych miejscach pracy
nieznacznie spadt (do 42,7% z 43,4% w Il kw.) i pozostal nizszy od wieloletniej mediany (43,5%, por. Wykres
13). Niewielki spadek tego udzialu odnotowano w grupie $rednich (do 46,0% z 47,0%) i matych
przedsigbiorstw (do 26,1% z 26,6%), przy braku istotnych zmian w duzych podmiotach (64,5% wobec 64,6%).
Jednoczesnie zwigkszylo sie zréznicowanie udzialu firm majacych wakaty pomiedzy branzami:
nieobsadzone miejsca pracy najczesciej (i czeSciej niz kwartal wczesniej) zgtaszaty podmioty zwiazane
z transportem (54,6%), natomiast najrzadziej (i rzadziej niz w Il kw.) — ustugowe (34,4%) i przedsiebiorstwa
handlowe (35,5%, por. Wykres 14). Udziat respondentéw wskazujacych na braki kadrowe jako bariere dla

ich rozwoju uksztaltowat si¢ na poziomie zblizonym do notowanego w poprzednim badaniu (3,9%).

Wykres 13 Odsetek firm majacych wakaty; odsetek Wykres 14 Odsetek firm majacych wakaty wg sekgcji
firm wskazujacych na braki kadrowe jako bariere PKD [w %]

rozwoju [w %] 60
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= bariera rozwoju: brak kadr (P)
----- mediana (P)
Zrodto: Szybki Monitoring NBP Zrodto: Szybki Monitoring NBP

I.3. Zapasy

W II kw. br. w przedsigbiorstwach objetych sprawozdaniem F-01 GUS odnotowano pierwszy od siedmiu
kwartaléw niewielki nominalny wzrost wartosci zapaséw (0,5% r/r wobec 0,0% r/r w I kw.). Wplyneto na to
przyspieszenie wzrostu zapasdw towardw (do 7,1% r/r z 6,5%% r/r w I kw.) oraz produkcji w toku* (3,2% r/r
wobec spadku o 0,5% r/r w I kw.; por. Wykres 15). Natomiast negatywnie na dynamike zapaséw nadal
oddziatywat spadek zapaséw materialéw (-6,2% 1/r wobec -52% r/r w 1kw.) i produktéw gotowych
(-4,0% r/r wobec -6,2% 1/r w I kw.), na co duzy wptyw miato ograniczenie zapaséw w branzy produkcji koksu
i przetworstwa ropy naftowej.

Zapasy produktéw gotowych oraz materialow obnizaty sie takze w relacji do odpowiadajacych im
przychodow, osiagajac w II kw. kolejny historycznie niski poziom (por. Wykres 16). Natomiast relatywny

¢ Do wzrostu produkgji w toku, podobnie jak kwartat wczesniej, przyczynito sie gtéwnie budownictwo (18,5% r/r wobec 9,8% r/r
w L kw.), w szczegolnosci budownictwo budynkow.

Szybki Monitoring NBP 8
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poziom zapasdéw towaréw — pomimo niewielkiego obnizenia — ksztattowat sie na wysokim poziomie®. Z kolei
relatywny poziom zapasow produktéw w toku w ostatnich kwartatach utrzymuje si¢ na poziomie zblizonym

do éredniej wieloletniej.

Wykres 15 Nominalna dynamika r/r zapaséw Wykres 16 Relacja zapaséw do przychodéw ze

[w %] sprzedazy [w %, s.a.]
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materiaty produkcja w toku materiaty towary
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Uwaga: w przypadku zapaséw towaréw relacja do
przychoddéw ze sprzedazy towardw i materialow.

Mimo spadku zapaséw produktéw gotowych obserwowanego w ostatnich kwartatach w sprawozdawczosci
GUS, odsetek przedsiebiorstw zglaszajacych nadmiar tych zapaséw w badaniu SM NBP jest wysoki
i w III kw. ponownie wzrést (do 13,7% z 13,0% wobec sredniej wieloletniej: 10,5%¢; por. Wykres 17). Moze to
sugerowac, ze spadek zapaséw produktéw gotowych bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach. Wzrost
udziatu firm ze zbyt wysokimi zapasami produktéw gotowych odnotowano w wiekszosci analizowanych
klas, najwiekszy w przedsiebiorstwach wytwarzajacych dobra konsumpcyjne trwatego uzytku (do 17,5%
z94% w II kw., por. Wykres 20). Wigksze nasilenie probleméw nadmiernych zapaséw zgtaszaly firmy
z branz bardziej wrazliwych na sytuacje gospodarcza w Niemczech. Trudnosci z nadwyzkami zwiekszyty
sie takze w przypadku zapaséw materiatéw (udziat przedsiebiorstw z ich nadmiarem wzrést do 8,5% z 6,8%,
por. Wykres 19). Natomiast sytuacja w zakresie gospodarowania zapasami towardw pozostala korzystna,
przy wzroscie odsetka firm oceniajgcych poziom tych zapaséw jako odpowiedni (do 88,7% z 86,8% w Il kw.,
$rednia wieloletnia 85,1%; por. Wykres 18). Jednocze$nie poziom zapaséw towardw, cho¢ w $wietle danych
ze sprawozdan finansowych pozostat wysoki, byt oceniany jako nadmierny przez mniej firm niz kwartat

wczesniej (8,4% wobec 9,6%).

5 Zapasy towaréw odnoszone sa do przychodéw ze sprzedazy towaréw i materialéw, podawanych tacznie w sprawozdaniu
F-01. Wedtug danych udostepnianych od 2025 r. przychody ze sprzedazy materiatdw stanowia niewielka czes¢ tej kategorii
(1,2%).

¢ Jednoczesnie udziat firm deklarujacych niedobdr zapaséw jest niski i nadal si¢ obniza (wynosi 4,5% wobec $redniej wieloletniej
na poziomie 8,5%).

Szybki Monitoring NBP 9
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Wykres 17 Ocena dopasowania zapasdéw
produktéw gotowych [w %, saldo (za mate minus za

duze) w pkt proc., s.a.]

Wykres 18 Ocena dopasowania zapaséw towarow
[w %, saldo w pkt proc., s.a.]

18 15 4 r8
-5 13- -6
o, M
13 g 2
oA 7 -0
F2
8 -4 51 -4
31 -6
L7 - | 4
3 ‘ ‘ ‘ : — 0 T Y
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
saldo (za mate-za duze) (P) 2a male 7a duze saldo (za mate-za duze)(P) za mate za duze
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 19 Ocena dopasowania zapaséw Wykres 20 Ocena dopasowania zapasow
materiatéw [w %, saldo w pkt proc.] produktéw gotowych wg przeznaczenia produkcji
[saldo (za male minus za duze) w pkt proc., s.a.]
20 4 -15 25 4
- 10
15 - 51
L 5 5 |
10 -
-0
5 A
5 i
-5
15 -
0 : : : 10 2020 2021 2022 2023 |~ 2024 2025
—energetyczne inwestycyjne
2022 2023 2024 2025 = konsumpcyjne_nietrwale konsumpcyjne_trwale
saldo (za mate-za duze) (P) za mate za duze potprodukty
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 21 Ocena dopasowania zapaséw

produktéw gotowych wg wrazliwosci na sytuacje
w Niemczech [saldo (za mate minus za duze) w pkt

proc., s.a.]
15 -

10 -

5 -

2020 2021 2022 2023 2024 2025
— branze wrazliwe na sytuacje w Niemczech
pozostate przetwérstwo

inne

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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I.4.

Prognozy sytuacji sektora przedsiebiorstw

Prognozy popytu na IV kw. br. poprawily sie¢ wobec poprzedniego kwartatu, utrzymujac sie jednak ponizej

dtugookresowej mediany (por. Wykres 22). Poprawa krotkookresowych perspektyw popytu widoczna byla

w wiegkszosci klas wyrdznionych ze wzgledu na przeznaczenie produkgji, z wyjatkiem producentéw

trwatych débr konsumpcyjnych i dostawcéw ustug nierynkowych (por. Wykres 24, Wykres 25). Poprawe te

nalezy wiaza¢ z sytuacja na rynku krajowym: korzystniejsze prognozy popytu formulowaty bowiem

przedsiebiorstwa sprzedajace wylacznie w kraju oraz eksporterzy niewyspecjalizowani (por. Wykres 23).

Wirdd eksporterdw wyspecjalizowanych nastgpit natomiast lekki spadek tego wskaznika, korespondujacy

z nieco stabszymi perspektywami eksportu (por. Wykres 26). Mniej optymistyczne prognozy eksportu

formutowaly przedsiebiorstwa nalezace do niemal wszystkich badanych klas, z wyjatkiem producentéw

dobr inwestycyjnych (por. Wykres 27).

Wykres 22 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
[w pkt proc., s.a.]
15 4

10

-10 4

-15 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
popyt ogétem = === mediana

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 23 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

wg zaangazowania w eksport [w pkt proc., s.a.]
20 -

15
10 -
5
0 -

-10 -
-15 4

-20 -
2020 2021

= nieeksporterzy
eksporterzy niewyspec.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2022 2023 2024 2025

= cksporterzy wyspec;.

Wykres 24 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia dobr/produkdji [w pkt proc., s.a.]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
inwestycyjne = Kons. nietrwate
kons. trwate = zaopatrzeniowe

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 25 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia ustug [w pkt proc,, s.a.]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
biznesowe e kONSUMenNckie
== nierynkowe === hudownictwo

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 26 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 27 Wskaznik kwartalnych prognoz

eksportu [w pkt proc., s.a.] eksportu wg przeznaczenia dobr i ustug [w pkt
proc., s.a.]
25 35
20 25
15
15
10
5
5
0 -5
5 - 15
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
lezzp. we:’fcpsl?;g\'ﬂz/gnwany e Ustugi biznesowe = ustugi konsumenckie
————m egi.anz}al pea y === dobra inwestycyjne = dobra zaopatrzeniowe

= = = = mediana dobra konsum. trwate = dobra konsum. nietrwate

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W perspektywie rocznej przedsiebiorstwa oczekuja wzrostu popytu w wigkszej skali niz prognozowano
kwartal wczeéniej (por. Wykres 28). Podobnie jak w przypadku prognoz kwartalnych, poprawa rocznych
prognoz popytu dotyczyta wiekszosci analizowanych branz, poza producentami débr konsumpcyjnych
trwatych i dostawcami ustug nierynkowych. Jednoczesnie roczne prognozy eksportu pozostaty zblizone do
obserwowanych w poprzednim badaniu, przy wyraznej zmianie oczekiwan — w kierunku bardziej

optymistycznych — jedynie w przypadku producentéow dobr inwestycyjnych (por. Wykres 29).

Wykres 28 Wskaznik rocznych prognoz popytu wg Wykres 29 Wskaznik rocznych prognoz eksportu
przeznaczenia ustug i produkgji [w pkt proc., s.a.] ~ wg przeznaczenia ustug i produkgji [w pkt proc.,

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

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 0 ustugi biznesowe

mwskaznik ™ zmiana kw/k
mwskaznik = zmiana kw/kw wekazn Zmiana fwkw

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia’” obnizyt sie nieznacznie wzgledem poprzedniego kwartatu
(do 17,1 pkt proc. z 18,0 pkt proc.), utrzymujac sie¢ jednak powyzej dtugookresowej mediany (16,1; por.
Wykres 30). 24,4% badanych przedsiebiorstw zamierza zwiekszy¢ liczbe pracownikéw w IV kw. br., a 7,3%
przewiduje jej redukcje. Mniej korzystne niz kwartat wczesniej prognozy zatrudnienia formulowaty mate

i érednie przedsiebiorstwa (por. Wykres 31) oraz firmy nalezace do niemal wszystkich analizowanych sekgji,

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

Szybki Monitoring NBP 12
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z wyjatkiem budownictwa (por. Wykres 32). Pogorszyty sie rowniez prognozy zatrudnienia w horyzoncie
roku (wskaznik obnizyt sie do 21,1 pkt proc. z 23,6 pkt proc.), ksztaltujac si¢ na niskim poziomie (nieznacznie

ponizej I kwartyla rozkladu; por. Wykres 33).

Wykres 30 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 31 Wskaznik kwartalnych prognoz

zatrudnienia [w pkt proc., s.a.] zatrudnienia wg wielkosci firm [w pkt proc., s.a.]
30 ~ 50
25
40
20 -
30
15
20
10 -
10
5 i
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 o )
. , —duze mate i mikro $rednie
----- mediana  eeeeeeeee |l kwartyl
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 32 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 33  Wskaznik rocznych  prognoz
zatrudnienia wg sekcji PKD [w pkt proc., s.a.] zatrudnienia [w pkt proc., s.a.]
40 40 -
35
30 -
30
2 2
10 2
15
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2020 2021 2022 2023 2024 2025 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
budownictwo handel przemyst 2020 2021 2022 2023 2024 2025
transport ushugi e lilllkwartyl ~ — ====- mediana

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I.5. Ocena poziomu niepewnosci

W III kw. br. zaréwno odsetek firm oceniajacych niepewno$¢ swojej przyszlej sytuacji ekonomicznej jako
wysoka, jak i udziat przedsiebiorstw wskazujacych niepewnos¢ jako kluczowg bariere rozwoju obnizyly sie
ponizej wieloletniej $redniej (por. Wykres 34). Spadek ocen niepewnosci odnotowano w wiekszosci klas
wyroéznionych wediug przeznaczenia produkcji i ustug (por. Wykres 35). Szczegolnie silnie oceny

niepewnosci obnizyly sie wérod producentéw trwatych dobr konsumpcyjnych.
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Wykres 34 Odsetki przedsiebiorstw oceniajacych
niepewnos$¢ jako wysoka oraz wskazujacych na
niepewnos¢ jako bariere rozwoju [w %, s.a.]

30
25
20

15

10

5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

wysoka ocena niepewnosci (L) === hariera niepewnosci (P)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 35 Odsetek przedsigbiorstw oceniajacych
niepewnos¢ jako wysoka [w %, s.a.]

OGOLEM 4 -
budownictwo 12
energetyka 3
dobra kons. nietrwate 2 13
dobra kons. trwate 1"
dobra zaopatrzeniowe 18
dobra inwestycyjne 1 15
ustugi nierynkowe 16
ustugi konsumenckie 10
ustugi biznesowe 0 12
wskaznik B zmiana kw/kw

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I.6. Ryzyko bankructwa

W III kw. br. spadl odsetek przedsigbiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa® ksztattujac sie

ponizej wieloletniej sredniej (por. Wykres 36). Spadek tego udzialu odnotowano przede wszystkim wsrod

producentéw trwaltych débr konsumpcyjnych oraz przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi konsumenckie

(por. Wykres 37). Jednoczesnie odsetek przedsiebiorstw formulujacych negatywne prognozy réwnoczesnie

sytuacji ekonomicznej, popytu, zatrudnienia oraz inwestycji byl nizszy niz kwartal wczesniej i nizszy od

wieloletniej sredniej.

Wykres 36 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
ekspozycji na  ryzyko
formutujacych negatywne prognozy [w %, s.a.]

bankructwa

oraz

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
negatywne prognozy (L)
e \yysoka ekspozycja na ryzyko bankructwa (P)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 37 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
ekspozycji na ryzyko bankructwa [w %, s.a.]

OGOLEM
budownictwo
energetyka

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

m zmiana kw/kw

wskaznik

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

8 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.

Szybki Monitoring NBP

14



Efektywnos¢ oraz sprawnosc¢ dziatania

II.  Efektywnos$¢ oraz sprawnos¢ dzialania

II.1. Miary zintegrowane

W II kw. 2025 r. efektywnos$¢ i sprawnos¢ dziatania SPN pozostala na niskim poziomie, zblizonym do
odnotowanego kwartal wczesniej (por. Wykres 38)°. W kierunku jej pogorszenia oddzialywat wzrost
kosztochtonno$ci dziatalnosci, spadek wskaznikéw rentownosci (aktywow, kapitatu wlasnego, sprzedazy
i obrotu netto) oraz spadek efektywnosci nakladéw na czynnik pracy™ (por. Wykres 39). Skale pogorszenia

ograniczato natomiast skrocenie cyklu konwersji gotéwki oraz poprawa ptynnosci gotéwkowe;j.

Wykres 38 Zintegrowany wskaznik efektywnosci Wykres 39 Gléwne wskazniki efektywnosci

i sprawnosci dziatania i sprawnosci dziatania
0,7 - wsk.ren.obr.net
to
0,6 -
05 -
04 -
0,3
0,2
nakt.na / \
0,1 - czynn.pracy ROE
0,0 fomm— e —————— KOUP
2020 2021 2022 2023 2024 2025 11 kw.2024 | kw.2025 Il kw.2025
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 40 Wskaznik poziomu kosztéw ijego Wykres 41  Wskaznik  rocznych  zmian
roczne zmiany [w % i pkt proc., s.a.] kosztochtonnosci jednostkowej? [mediana rozktadu
w %, s.a.]
2 r 98 1,0
1 A 97
L 9 0,5 N
0
- 95
-1
- o4 00
2 -
- 93
05 -
31 - 92
4 -0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 -1,0 -
onicarh  ———KOUP 5.8, 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

9 Konstrukcja wskaznika zostata oméwiona w Uwagach metodologicznych.

10 Relacja wyniku netto do kosztéw pracy.

TROA - wskaznik rentownosci aktywdw, ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego, KOUP — wskaznik poziomu kosztow,
efektywnosé kosztow pracy, plynnos¢ gotdwkowa, cykl konwersji gotowki, wskaznik rentownosci obrotu netto, wskaznik
rentownosci sprzedazy.

12 Definicja wskaznika zostata oméwiona w Uwagach metodologicznych
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I1.2. Kosztochlonnos¢ i rentownosé

W II kw. br. wskaznik poziomu kosztow wzrdst (do 95,9% z 95,4% w I kw. br., s.a.), ksztattujac sie na
podwyzszonym poziomie (powyzej III kwartyla historycznego rozkladu). Wzrost kosztochtonnosci
spowodowat spadek rentownosci obrotu netto SPN (o 0,6 pkt proc. kw/kw do 3,2%, s.a.) do niskiego na tle
historycznym poziomu (ponizej I kwartyla rozkladu; por. Wykres 42). Jednoczesnie zmiany rentownosci
obrotu netto byly zréznicowane miedzy przedsigbiorstwami — cho¢ zmniejszyt sie odsetek firm z dodatnig
rentownoscia obrotu netto (o 0,5 pkt proc. do 64,1%; por. Wykres 44) to mediana rozktadu tego wskaznika
nieznacznie sie zwiekszyta (o 0,04 pkt proc. do 2,7%; por. Wykres 45). Do obnizenia si¢ rentownosci obrotu
netto przyczynit sie spadek rentownosci sprzedazy (o 0,2 pkt proc. do 4,1% s.a.; por. Wykres 43). Obnizyt sie
zaréwno odsetek firm z dodatnim wynikiem na sprzedazy (o 0,2 pkt proc. do 63,5%), jak i mediana rozktadu

wskaznika rentownosci sprzedazy (o 0,03 pkt proc. do 2,9%).

Wykres 42 Wskaznik rentowno$ci obrotu netto Wykres 43 Wskaznik rentownosci sprzedazy [w %]
[w %]
6,0 - 7.0 -
55 1 6,5
50 - 6,0 -
45 4 55 4
4,0 -+ 50 -
35 1 45 -
3.0 1 40 -
2,5 T T T T T 35 . . . . .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
wsk.rent.obr.netto s.a. = = = mediana wskrentsprzedsa. = = = mediana
......... I kwartyl eeeneeene |l kwartyl eeeeeeens [ kwartyl eeeeeeees ||l kwartyl
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 44 Odsetek przedsiebiorstw rentownych Wykres 45 Mediana rozkladu wskaznika
[w %] rentownoséci obrotu netto oraz rentowno$ci
sprzedazy [w %]
70 - 5
68 -
45 -
66 -
64 - 1
62 35 -
60 | 3 |
58 \ T T ‘ .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 25 T T T T T
rentowne obr.n.(s.a.)>0 rentowno$¢ sprz.(s.a.)>0 2020 2021 2022 2023 2024 2025
wsk.ren.obr.s.a. wsk.ren.sprzed.s.a.
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Spadek rentownos$ci sprzedazy w porownaniu z poprzednim kwartalem zanotowano w wigkszosci
gléwnych sektoréw gospodarki, przy jego najwiekszej skali w budownictwie, ustugach, goérnictwie
itransporcie (por. Wykres 46). Obnizenie rentownosci sprzedazy notowano réwniez w wiekszosci grup
przedsiebiorstw wyrdéznionych pod wzgledem wielkosci oraz w grupie przedsigbiorstw sprzedajacych
wylacznie na rynku krajowym. Jednoczesnie rentownos¢ ta wzrosta nieznacznie w handlu oraz w grupie

eksporteréw (por. Wykres 47).

Wykres 46 Wskaznik rentownosci sprzedazy w II Wykres 47 Wskaznik rentownos$ci sprzedazy w
kw. 2025 r. oraz w okresach bazowych w podziale na podziale na eksporteréw i nie eksporteréw na tle
sekcje PKD na tle swojej $redniej dlugoterminowej swojej sredniej dlugoterminowej [w %, s.a.]

[w %, s.a.]

—
o

. 9 -

o &S b omnv s o o
|

N
o

gomictwo  transport  handel bt ictwo poz.ustugi pr orstwo energetyka 2 LI — L e e e L A B B e

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= gksporterzy == nieeksporterzy

Wcze.24d mmar25 Mcze.25 =érednia

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

Do obnizenia sie rentownosci na dziatalnosci operacyjnej'® w ujeciu rocznym przyczynit sie — silniejszy niz
w poprzednim kwartale — wzrost realnych wynagrodzen (por. rozdz. II.2 oraz Wykres 48)'4. Negatywny
wplyw tego czynnika zostal czesciowo skompensowany — obserwowana po raz pierwszy od 2022 r. -
poprawa wydajnosci pracy (por. rozdz. I1.4). W kierunku wzrostu rentownosci oddziatywat takze — cho¢
w mniejszym stopniu nizZ w poprzednim kwartale — niewielki wzrost efektywnosci wykorzystania
zaopatrzenia (zuzycia materiatéw, energii i ustug obcych w stosunku do skali produkgji) oraz lekki spadek
niektdrych kategorii kosztéw o wzglednie matym udziale w kosztach ogdlem (amortyzacji, kosztow
podatkowych, pozostatych kosztéw operacyjnych; w relacji do wartosci produkgji). Z kolei cena relatywna
produkgji wzgledem zaopatrzenia nie zmienita sie istotnie w ujeciu rocznym, po jej niewielkim wzroscie

w poprzednim kwartale (por. rozdz. VL.1).

13 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 przychoddéw i kosztéw
skorygowano o wartos¢ sprzedanych materialéw i towarow.

4 Wynagrodzenia urealniono wskaznikiem cen produkdji globalnej szacownym dla sektora przedsiebiorstw.
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Wykres 48 Determinanty zmiany r/r rentownosci

na dzialalnosci operacyjnej [w pkt proc.]
0,06 -

0,04
0,02
0,00
-0,02
0,04
0,06

2020

2021 2022 2023
mmmmmm produktywnosé pracy
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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I1.3. Oplacalnos¢ eksportu

W III kw. br. wobec nieznacznego umocnienia kursu zlotego w stosunku do euro optacalnos¢ polskiego

eksportu w tej walucie nieco si¢ obnizyla. W okresie wypelniania ankiety kurs rynkowy ztotego wzgledem

euro byl stabszy od $redniego deklarowanego przez przedsiebiorstwa kursu progowego optacalnosci

eksportu o 6,0% (wobec 6,6% kwartat wczesniej; por. Wykres 49). W przypadku dolara kurs rynkowy byt

stabszy od kursu progowego optacalnosci eksportu o 1,2% (wobec 1,8% w Il kw.; por. Wykres 50). Mimo tych

zmian odsetek eksporterow deklarujacych brak optacalnosci sprzedazy eksportowej nieznacznie spadt

(do 13,1% z 13,5%; por. Wykres 51), przy braku zmian udziatu nieoptacalnego eksportu w przychodach

z tego tytutu (2,6%; por. Wykres 53, Wykres 54). Spadt réwniez odsetek przedsiebiorstw wskazujacych kurs

walutowy jako bariere rozwoju (do 2,9% z 3,3%; por. Wykres 52).

Wykres 49 Kurs euro, przy ktérym eksport i import
staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w z1]

54 -
5,0

4,6

4,2
3.8 1

34 -

3,0 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.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

+/- 0,5 odch. std.
e KUI'S Optacal. importu

Wykres 50 Kurs dolara, przy ktérym eksport
i import stajq sie nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty
[w zt]

52 -
48
44
4,0
3,6
32
28 -
24 -
2,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

kurs optacal. eksportu
e zeCzyWisty kurs dolara
----- +/- 0,5 odch. std.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

+/- 0,5 odch. std.
e KUrs optacal. importu
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Wykres 51 Optacalnosc¢ eksportu [w %] Wykres 52 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste
kursy zlotego wzgledem euro i dolara [w zi]

12 1 r 28 25, - 50
10 - _
20 - 45
8 - - 20 40
6 s ]
- 35
4 - 12 10
- 30
2 -8 i
5 - 25
0 NINTATARNTANNRITARUNNRtteateuutivtatyes Ay
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 2,0

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) wskaznik (L) === kurs euro (P) === kurs dolara (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 53 Odsetek eksporteréw o nieoptacalnym Wykres 54 Udzial nieoptacalnego eksportu
eksporcie w III kw. 2025 1. [w %] w przychodach z eksportu w III kw. 2025 r. [w %]
10 5 0 5 10 15 20 -1 0 1 2 3 4
OGOLEM (eksport : I : 2,6 : I I
(eksporterzy) OGOLEM (eksporterzy) 0.0

dobra kons. nietrwate 2,0

dobra kons. nietrwate 03
dobra kons. trwate ’ 23
dobra kons. trwate 02

dobra zaopatrzeniowe

. . dobra zaopatrzeniowe 0.0 —
dobra inwestycyjne 4™
ustugi konsumenckie dobra inwestycyjne -0,7 I 2
uslugi biznesowe ustugi konsumenckie 0,0 05
odsetek  mzmiana kw/kw ustugi biznesowe - 0,42’3
udziat ~ mzmiana kw/kw
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

I1.4. Wydajnos¢ pracy

W 1II kw. br. nominalna wydajno$¢ pracy'® rosta wyraznie szybciej niz kwartat wczesniej (4,2% r/r wobec
0,3% 1/r). Wobec nieco mniejszej skali wzrostu dynamiki przecietnej placy (do 10,7% r/r z 7,6% 1/1), jej
przewaga nad dynamika wydajnosci po raz kolejny sie zmniejszyta (por. Wykres 55). Na malejaca przewage
dynamiki plac wskazuja réwniez dane ankietowe — spadt odsetek przedsigbiorstw, w ktérych ptace w III kw.
rosty szybciej niz wydajnos¢ pracy (do 25,2% z 27,3% w Il kw., s.a.).

15 Mierzonej relacja przychodéw ze sprzedazy do zatrudnienia.
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Wykres 55 Dynamika r/r wydajnosci pracy na tle Wykres 56 Wskaznik relacji wzrostu ptac

dynamiki 1/r przecigtnej ptacy [w %] i wydajnosci pracy [w pkt proc., s.a.]
40 - 40 -
30 -
20 - 30 -
10 - 20
0 i
10 - 10
207 0
=30 -
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réznica miedzy ponizszymi wartosciami (w pkt proc.) 20 -
dynamika r/r wydajnosci pracy (wg sprzedazy) 2
dynamika r/r przecigtnego wynagrodzenia 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

IL.5. Sytuacja plynnosciowa

W II kw. 2025 r. ptynno$¢ SPN, mierzona wskaznikiem plynnosci finansowej’s, spadta w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem i analogicznym okresem ubieglego roku, ale pozostata na wysokim poziomie na tle
danych historycznych. Spadek w ujeciu rocznym wynikal z obnizenia niemal wszystkich jej skladowych
z wyjatkiem plynnosci gotowkowej'” (por. Wykres 57). Nieco nizszy niz przed rokiem byt takze udziat firm
ze wskaznikiem plynnosci finansowej przekraczajacym referencyjny poziom (72,4% wobec 73,1%), ktory

nadal ksztattowat si¢ jednak powyzej wieloletniej $redniej (70,9%; por. Wykres 58)'8.

Spadek ptynnosci finansowej w ujeciu rocznym odnotowano w grupie duzych firm, wobec jej wzrostu
w sektorze MSP (por. Wykres 59, Wykres 60). W obu tych grupach ksztattowata sie ona powyzej wieloletniej
$redniej. Jednoczes$nie ptynnos¢ zwiekszyla sie¢ w wigkszosci dziatéw i grup PKD (por. Wykres 61),
a w kierunku jej spadku oddziatywat przede wszystkim jej spadek w handlu,. Pogorszenie ptynnosci
finansowej odnotowano réwniez w klasie niewyspecjalizowanych eksporteréw. Mimo niewielkich spadkow
wciaz wysoka ptynnos¢ (na tle danych historycznych) utrzymywaly przedsiebiorstwa z branz wrazliwych

na sytuacje gospodarcza w Niemczech.

16 Wskaznik ptynnosci finansowej jest suma: ptynnosci gotéwkowej, relacji zapaséw do zobowigzan krétkoterminowych, relacji
naleznosci do zobowigzan krétkoterminowych oraz relacji krotkookresowych rozliczen miedzyokresowych do zobowiazan
krétkoterminowych; por. Uwagi metodologiczne.

170 wzrodcie wskaznika ptynnosci gotdwkowej zdecydowat wzrost inwestycji krétkoterminowych (13,9% r/r) wobec wyraznie
stabszego tempa wzrostu zobowiazan krétkoterminowych (5,6% r/r)

18 Udzialy firm z ptynnoscia gotéwkowa i ptynnoscia szybka przekraczajace referencyjne poziomy wzrosty (kw/kw ir/r) i réwniez
pozostaty powyzej swoich wieloletnich $rednich. Opis wskaznikéw plynnosci i wartosci referencyjnych zamieszczono
w Uwagach metodologicznych.

19 Spadek ptynnosci finansowej odnotowano takze m.in. w Dziatalnosci organizatoréw turystyki, Dzialalnosci profesjonalnej,
naukowej i technicznej, Dziatalno$ci ustugowej w zakresie informacji, Dziatalno$ci zwigzanej z zakwaterowaniem, Transporcie
lotniczym, Produkcji podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobdéw farmaceutycznych,
Gornictwie ropy naftowej i gazu ziemnego.
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Wykres 57 Wskaznik ptynnosci

[w % 1/r]

6 -
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mmm— zapasy do zobow. krétkoterm. (wktad)
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 58 Odsetek przedsiebiorstw ze wsk.

i struktura wptywu skladowych na jego dynamike plynnosci przekraczajacymi referencyjne poziomy
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 59 Wskaznik plynnosci
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i struktura wptywu skladowych na jego dynamike
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Wykres

60 Wskaznik plynnosci finansowej

i struktura wptywu skladowych na jego dynamike

2025

duze naleznosci krotkoterm. do zobow. krétkoterm. (wkiad)

mmmm duze zapasy do zobow. krétkoterm. (wktad)
mmmm duze ptynno$¢ gotéwkowa (wkiad)

= duze plynno$¢ finansowa (r/r)

duze ptynnosc finansowa (wsk) (P)
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1,5
1,45
14

1,35

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

[w % r/r] — sektor MSP
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 61 Odsetek dziatéw i grup PKD, w ktdérych

plynnos¢ finansowa wzrosta r/r
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55 -
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= (zialy = grupy

2025

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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IL.6. Sprawnos$¢ dzialania — wspélczynniki rotacji

W II kw. 2025 r. dlugos$¢ cyklu konwersji gotéwki wyraznie si¢ skrdcita (do 33,8 dnia z 35,9 dnia w I kw.
i wobec $redniej wieloletniej na poziomie 35,9 dnia; por. Wykres 63). Skroceniu ulegly zaréwno cykle
naleznosci i zobowiazan z tytutu dostaw i ustug (odpowiednio do 39,01 40,1 dnia z 40,4 i 40,6 dnia w I kw.),
jak i cykl konwersji zapaséw (do 34,9 z 36,1 dnia; por. Wykres 62). Wyzsza sprawnos¢ dziatania, tj. krotszy

czas obrotu gotowki, utrzymuje sie w sektorze duzych firm (30,1 dnia) niz w sektorze MSP (41,1 dnia)¥.

Wykres 62 Cykl rozliczeniowy naleznosci Wykres 63 Cykl konwersji gotéwki [w dniach]
i zobowiazan z tytulu dostaw i ustug oraz zapaséw

[w dniach]
41
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35 -
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= cykl konwersji gotowki (s.a.)
cykl naleznosci z tyt dostaw iustug (s.a) ~ eeeeseees | kwartyl
cykl zapaséw (sa) eeeeesees Il kwartyl
cykl zobowiazan z tyt dostaw iustug (s.a) 000 0 eee=e mediana
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

I1.7. Prognozy rentownosci i plynnosci

W $wietle wynikow SM NBP w III kw. 2025 r. udzial firm oceniajacych rentownosc¢ sprzedazy krajowej jako
satysfakcjonujaca pozostat na poziomie zblizonym do notowanego kwartal wczesniej (46,7% wobec 46,5%),
nieco nizszym od wieloletniej Sredniej (47,2%; por. Wykres 64). Najwieksza poprawe odnotowano
w energetyce i budownictwie, a najwieksze pogorszenie — w gornictwie. Odsetek firm oceniajacych
rentownos¢ jako satysfakcjonujacg ksztaltowat sie powyzej sredniej wieloletniej m.in. w energetyce

i branzach ustugowych oraz w najwiekszych przedsiebiorstwach (por. Wykres 66).

Rentowno$¢ sprzedazy zagranicznej w III kw. br. rowniez nie zmienila si¢ istotnie: udziat firm oceniajacych
ja jako satysfakcjonujaca wynidst 47,1% wobec 46,9% w II kw. Jednoczesnie odsetek ten ksztattowat sie
wyraznie ponizej sredniej wieloletniej (53,6%; por. Wykres 64). W dalszym ciaggu mniej niekorzystne oceny

w tym zakresie formutowali dostawcy ustug niz przedsiebiorstwa przemystowe (por. Wykres 67).

Prognozy rentownosci byty nadal optymistyczne: wskaznik prognoz wzrést do 23,9 pkt proc. z 23,2 pkt proc.
przed kwartatem, przy medianie wieloletniej wynoszacej 20,0 pkt proc. (por. Wykres 65). Optymizm prognoz
byt widoczny w wigkszosci klas i sekcji PKD, w tym szczegdlnie w branzach ustugowych i budownictwie.
Najstabszy optymizm prognoz wykazata w IIl kw. energetyka, gdzie biezaca rentowno$¢ — stanowiaca punkt

odniesienia dla formutowanych prognoz — oceniana byta jednak wyraznie lepiej niz przecietnie.

20 W sektorze MSP wyraznie dtuzsze niz w sektorze duzych firm pozostajg okresy sptywu naleznosci i rotacji zapaséw, przy
zblizonej dtugosci cyklu zobowiazan.
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Wykres 64 Odsetek przedsiebiorstw  Wykres 65 Prognozy zmian rentownosci w ciagu
z satysfakcjonujacym poziomem rentownosci [w %, najblizszych 12 miesiecy [saldo, w pkt proc., s.a.]

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

Wykres 66 Odsetek przedsiebiorstw  Wykres 67 Odsetek przedsiebiorstw
z satysfakcjonujacym  poziomem  rentownosci z satysfakcjonujagcym — poziomem  rentownosci
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Wykres 68 Prognozy zmian rentownos$ci w ciagu
najblizszych 12 miesiecy w klasach na tle sredniej
dtugookredowej [saldo, w pkt proc., s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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W IIL kw. 2025 1. odsetek firm deklarujacych brak probleméw z ptynnoscia spadt (do 80,6% z 82,0% w I kw.)
pozostajac jednak powyzej wieloletniej mediany (78,4%; por. Wykres 69). Pogorszenie odnotowano wsréd
duzych firm (86,2% wobec 87,5% w II kw.) oraz w sektorze MSP (79,1% wobec 79,8%). Odczuli je zaréwno
eksporterzy, jak i przedsiebiorstwa zorientowane wytacznie na sprzedaz krajowa, przy zblizonej skali
wystepowania problemdéw z ptynnoscia (por. Wykres 73). W przekroju wedtug przeznaczenia produkgji
i ustug pogorszenie ocen ptynnosci odnotowali producenci nietrwatych débr konsumpcyjnych (79,0% wobec
82,9% w Il kw.), dobr zaopatrzeniowych (81,5% wobec 83,5%) oraz wszystkich typéw ustug (por. Wykres 71,
Wykres 72). Poprawily sie natomiast oceny ptynnosci wérdd producentéw dobr energetycznych (88,9%
wobec 83,7%), trwatych débr konsumpcyjnych (81,0% wobec 79,1%) i débr inwestycyjnych (78,8% wobec
77,3%), a takze wérdd firm budowlanych (73,3% wobec 71,5%).

W horyzoncie 12 miesiecy przedsiebiorstwa czesciej spodziewaja sie poprawy niz pogorszenia sytuacji
plynnosciowej, przy przewadze optymistéw w wigkszosci analizowanych klas. Jednoczesnie udzial firm
oczekujacych pogorszenia pltynnosci zmniejszyt sie¢ w porownaniu z poprzednim kwartatem (por. Wykres
70).

Wykres 69 Odsetek przedsiebiorstw bez Wykres 70 Prognoza sytuacji ptynnosciowej

probleméw z ptynnoscig [w %] przedsigbiorstw w najblizszych 12 miesigcach
[oceny w %, saldo ocen w pkt proc.]
83 2 - 80
20 - .
- 75
81 - 15 -
79 | 70
65
77 -
60
75 -
55
£ T e e e e e L S A e e e e A B e
2020 2021 2022 2023 2024 2025 50
) L 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= brak probleméw z ptynnoscig (s.a.)
......... | kwartyl I s3|do ocen poprawa
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 71 Odsetek firm deklarujacych brak Wykres 72 Odsetek firm deklarujacych brak
probleméw z plynnoscia wg przeznaczenia ustug probleméw =z pltynnoscia wg przeznaczenia
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 73 Odsetek firm deklarujacych brak
probleméw z plynnoscia wg udziatu przychoddéw
z eksportu [w %]
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nieeksporter (s.a.)

eksporter niewyspecjalizowany (s.a.)

eksporter wyspecjalizowany (s.a.)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Deklarowana zdolnos¢ firm do regulowania zobowigzan pozabankowych spadta w IIl kw. 2025 r., pozostajac
jednak na bardzo wysokim poziomie. Udzial firm informujacych o braku probleméw w tym obszarze
wyniost 78,7% (wobec 79,5% w II kw., por. Wykres 74). Spadek, z historycznie wysokiego poziomu,
odnotowano w sektorze MSP (77,7% wobec 78,5% w Il kw.), przy nieznacznym wzroscie w sektorze duzych
firm (82,3% wobec 82,0%). W uktadzie wedlug przeznaczenia produkgji i ustug zmiany w ocenach jakosci
regulowania zobowigzan byly niewielkie: najglebsze spadki odsetka firm terminowo regulujacych
zobowigzania handlowe odnotowano w klasie firm dostarczajacych ustugi nierynkowe (84,9% wobec 88,9%)
i konsumenckie (77,3% wobec 80,6%) oraz w klasie producentéw doébr energetycznych (85,7% z 89,6%).
O poprawie informowali natomiast producenci dobr inwestycyjnych (74,2% wobec 71,4%)

i zaopatrzeniowych (80,8% wobec 79,3%; por. Wykres 76, Wykres 77).

Udziat respondentéw deklarujacych posiadanie przeterminowanych zobowiazan z tytutu dostaw i ustug
lekko sie obnizyt (do 43,7% z 44,0% w II kw.), ksztaltujac si¢ ponizej wieloletniej Sredniej (45,0%; por. Wykres
75). Natomiast udziat firm posiadajacych przeterminowane naleznosci wzrdst (do 71,2% z 70,5% w II kw.),
ale takze pozostal ponizej wieloletniej $redniej (72,4%). Skala przeterminowanych rozliczenn pozostala
ograniczona: w zdecydowanej wiekszosci przedsiebiorstw (73,4% w przypadku naleznosci i 77,3%

w przypadku zobowiazan) zalegte ptatnosci nie przekraczaty 10% sumy rozliczen.
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Efektywnos¢ oraz sprawnosc¢ dziatania

Wykres 74 Terminowa obstuga

handlowych [odsetek odpowiedzi, w %]

zobowigzan

Wykres 75 Odsetek firm deklarujacych posiadanie
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dostaw i ustug [w %]
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III. Koszty

III.1. Koszty ogotem

W II kw. 2025 r. koszty ogdétem SPN wzrosty o 5,3% r/r (wobec spadku o 0,6% r/r w I kw.), a ich dynamika
byla wyzsza niz przychoddéw (o 0,2 pkt proc.; por. Wykres 78). Wzrost kosztdw byl rezultatem zwiekszenia
sie zardwno kosztéw sprzedazy (o 5,0% r/r wobec spadku o 0,7% 1/r w I kw.), jak i kosztéw finansowych

(0 24,3% r/r wobec 7,9% r/r) oraz pozostatych kosztow operacyjnych (0 9,9% r/r wobec spadku o 2,4% r/r).

Wykres 78 Réznica miedzy dynamika przychodéw Wykres 79 Dynamika wybranych kosztéw

i kosztow ogodtem dla sprzedazy [w pkt proc.] operacyjnych [w %]
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———r6znica m.dyn.przych.a dyn.kosztow surowce towary — ustugi obce
réznica m.dyn.sprzed.a dyn.kosz.sp. koszty pracy energia
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Najwiekszy wktad do wzrostu kosztéw dziatalno$ci operacyjnej miaty rosnace koszty pracy (11,6% r/r wobec
7,3% r/r w 1 kw.) oraz ustug obcych (10,3% r/r wobec 6,2% r/r). Dokonane oszacowania sugeruja, ze wzrost
kosztéw pracy w dalszym ciagu ma najsilniejszy wptyw na rentownos$¢ firm (por. Wykres 81). Pierwszy raz
od dwoch lat do wzrostu kosztow dziatalnosci przedsiebiorstw przyczynity sie réwniez rosnace koszty
towarow zakupionych w celu dalszej odsprzedazy (2,6% r/r wobec -4,6% r/r) oraz surowcow (2,8% r/r wobec
-1,8% 1/r; por. Wykres 78, Wykres 79). W kierunku spadku kosztéw nadal oddziatywaty obnizajace sie koszty
podatkéw i optat (-12,6% r/r wobec -20,3% r/r w I kw.) oraz energii (-4,8% r/r wobec - 6,6% 1/1).
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Wykres 80 Dekompozycja dynamiki kosztéw

operacyjnych [w % i pkt proc. 1/r]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 81 Szacunkowy efekt wzrostu wybranych

kosztéw  (ceteris  paribus) na  zyskownos¢
przedsigbiorstwa
70 -
60
50
40 -
30
20
10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 10 20 50 60 70 80 90
e KO0szty pracy surowce
= Ustugi obce towary

surowce imp.
--------- koszty odsetek
Na osi poziomej dynamika wzrostu kazdej ze sktadowych
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 I kw. 2025 r.)
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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II1.2. Koszty pracy

Wzrost kosztéw pracy w II kw. br. przyspieszyl (do 11,6% r/r z 7,3% 1r/r w 1 kw.), przewyzszajac

dtugookresowa $rednia (9,4% r/r). Dynamika pozostatych kosztéw dziatalnosci przedsigbiorstw, mimo

silniejszego wzrostu (do 4,0% 1/r z -1,9% 1/r w I kw.), wciaz pozostawata wyraznie nizsza od dynamiki

kosztéw pracy (por. Wykres 82). Przelozylo sie to na kolejny wzrost udziatu kosztéw pracy w kosztach

dziatalnosci operacyjnej (do 14,4% z 14,2% s.a.; por. Wykres 84).

Wykres 82 Dynamika r/r kosztéw pracy na tle
dynamiki r/r pozostatych kosztow [w %]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 83 Udzial kosztéw pracy w kosztach
dziatalnosci operacyjnej [w %, s.a.]
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Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Do wzrostu kosztéw pracy w Il kw. br. przyczynil sie przede wszystkim wzrost przecietnego wynagrodzenia
(do 10,7% r/r z 7,6% r/r w I kw.), cho¢ po raz pierwszy od ponad roku wzrosto takze zatrudnienie (o 0,6% 1/r
wobec -0,5% r/r w I kw.; por. Wykres 84). Towarzyszylo temu przyspieszenie wzrostu placy realnej

(do 6,1% 1/r z 2,3% 1/r w I kw.), ktérej dynamika osiagneta wartos¢ wyzsza od wieloletniej sredniej (3,5% r/r).

Przyspieszenie tempa wzrostu ptac odnotowano we wszystkich analizowanych przekrojach — w sektorze
publicznym i prywatnym; w budownictwie, transporcie, przemysle, handlu i pozostatych ustugach, a takze
w grupie eksporteréw i przedsiebiorstw sprzedajacych wylacznie na rynku krajowym. Skala przyspieszenia
byla jednak zréznicowana — najwieksza w transporcie (do 18,7%* r/r z 7,5% r/r w I kw.), budownictwie
(do12,2% 1/r z 54% r/r) oraz wsérdéd przedsigbiorstw sprzedajacych wylacznie na rynku krajowym
(do 13,4% r/r z 8,4% r/r), a najmniejsza w ustugach (do 9,7% r/r z 8,8% r/r), przemysle (do 10,2% r/r z 7,7% r/r)
oraz w grupie eksporterdw (do 9,6% 1/r z 7,2% r/r).

Dane jednostkowe wskazuja na mniejsza skale przyspieszenia tempa wzrostu wynagrodzen w II kw. br. niz
dane zagregowane. W szczegdlnosci, mediana dynamiki ptac wzrosta jedynie o 0,4 pkt proc. (do 8,1% 1/r).
Mniejsza niz w calej probie byla takze skala wzrostu przecigtnej ptacy wsrod firm sprawozdajacych sie
w I kw. i II kw. biezacego oraz ubieglego roku (8,4% r/r wobec 7,1% r/r w I kw.). Oznacza to, ze znaczacy
wzrost dynamiki ptac widoczny w danych zagregowanych jest czeSciowo wynikiem zmian w populagji

sprawozdajacych sie podmiotow?.

Wykres 84 Wkiad poszczegoélnych komponentéw Wykres 85 Dynamika r/r ptacy nominalnej i realnej

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

W III kw. br. obnizyt sie udziat przedsiebiorstw odczuwajacych presje ptacowq (do 61,5% z 63,2% w I kw.)
pozostajac ponizej wieloletniej mediany (66,5%; por. Wykres 86). Odsetek podmiotéw informujacych
o nasileniu presji na wzrost wynagrodzen wzgledem poprzedniego kwartatu po raz pierwszy od konca

2020 r. spadt do poziomu jednocyfrowego (9,5% wobec 10,4% w Il kw. br.).

2 Wysoka dynamika ptac w transporcie jest czesciowo wynikiem zmian w populacji sprawozdajacych sie podmiotéw (por.
Pprzypis ponizej).

22 Kilka przedsiebiorstw z wysokimi kosztami pracy nie zlozylo formularza F-01/I-01 w I kw. br., natomiast zrobito to w II kw.
(zaIpdtrocze). W danych kwartalnych — uzyskiwanych jako réznica danych narastajacych — spowodowato to zawyzenie kosztéw
pracy w Il kw. i w efekcie — przecietnego wynagrodzenia.
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Udziat podmiotéw odczuwajacych presje ptacowa spadt niemal we wszystkich analizowanych grupach
przedsigbiorstw — wiréd eksporteréw (do 67,1% z 69,7% w Il kw., s.a.), w przedsigbiorstwach sprzedajacych
wylacznie na rynku krajowym (do 57,5% z 59,1%), w przemysle (do 63,6% z 66,2%), ustugach (do 59,6%
z 62,1%), transporcie (do 61,5% z 66,4%) i handlu (do 57,8% z 58,5%), a takze w grupie firm $rednich (do 68,1%
z 71,7%), matych (do 659% z 66,9%) i mikroprzedsiebiorstw (do 35,8% z 37,9%). Presja na wzrost
wynagrodzen nasilita sie jedynie w grupie duzych podmiotéw (do 72,6% z 69,7%).

Na spadek presji ptacowej wskazuje rowniez mniejszy udziat przedsiebiorstw wymieniajacych to zjawisko
w pytaniu otwartym dotyczacym barier rozwoju (1,9% wobec 2,3% w Il kw., przy wieloletniej medianie 2,8%;
por. Wykres 87). Na wysokim poziomie utrzymuje sie natomiast odsetek firm wskazujacych w tym pytaniu

wysokie koszty pracy (6,7% wobec 5,9% w Il kw., przy wieloletniej medianie 2,8%).

Wykres 86 Udziat firm zglaszajacych presje Wykres 87 Udziat firm wskazujacych na presje
ptacowa [w %, s.a.] ptacowa/koszty pracy w pytaniu otwartym
o bariery rozwoju [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

II1.3. Prognozy wynagrodzen

Mimo spadku presji ptacowej udziat przedsiebiorstw planujacych wzrost wynagrodzen w kolejnym kwartale
nieznacznie wzrdst (do 33,7% z 33,3% w II kw. br,, s.a., przy wieloletniej medianie 33,3%; por. Wykres 88).
Wzrost tego wskaznika zostal wygenerowany przez male i srednie podmioty, przy jego spadku w grupie
duzych przedsigbiorstw?. W efekcie udziat pracownikéw zatrudnionych w firmach zamierzajacych podnies¢
place obnizy? sie (do 31,8% z 33,2%, s.a.). Najwieksze wzrosty udziatu przedsiebiorstw prognozujacych
wzrost wynagrodzen odnotowano w budownictwie (do 36,4% z 34,2%, s.a.) i przemysle (do 31,7% z 29,7%).
Wskaznik ten obnizy? sie natomiast w ustugach (do 28,9% z 30,4%, s.a.) oraz w handlu (do 29,7% z 30,8%).

2 Udziat przedsiebiorstw planujacych wzrost wynagrodzen w kolejnym kwartale wzrdst w grupie matych podmiotéw do 32,8%
2 30,6% (s.a.), Srednich — do 33,9% z 31,9% (s.a.), natomiast wsrdéd duzych podmiotow obnizyt sie do 34,3% z 35,3% (s.a.).
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Wykres 88 Udzial firm prognozujacych wzrost Wykres 89 Srednia i mediana wysokosci
przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale planowanych podwyzek wynagrodzen — prognozy
[w %] kwartalne [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Jednoczesnie obnizyla sie Srednia wysokos¢ prognozowanej przez firmy podwyzki (do 5,1% z 53%
w I kw. br,, s.a., przy wieloletniej medianie 5,7%). Wskaznik obnizyt si¢ w niemal wszystkich analizowanych

grupach przedsigbiorstw z wyjatkiem firm transportowych i matych podmiotow.

Prognozy przedsigbiorstw dotyczacego dluzszego horyzontu czasowego, tj. 12 miesiecy, ksztaltuja sie
podobnie jak prognozy kwartalne — zwiekszyt sie udziat przedsigbiorstw planujacych wzrost wynagrodzen
(do 65,0% z 63,9% w II kw. br., s.a.) przy jednoczesnym spadku skali prognozowanej podwyzki (do 5,4%
7 6,0%, s.a.).
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IV.  Wyniki ekonomiczne i finansowanie

dzialalnosci

IV.1. Wynik finansowy

Skala poprawy wyniku finansowego brutto w II kw. 2025 r. byta wyraznie nizsza niz kwartal wczesniej:
wyniosta 1,2 mld zt r/r wobec 6,5 mld zt r/r w I kw. (tj. 1,7% r/r wobec 13,9% 1/r). Wyzszy niz przed rokiem
byl przede wszystkim wynik na operacjach finansowych (o 0,9 mld zt r/r wobec 0,5 mld zt r/r w I kw.).
W mniejszym stopniu poprawil si¢ wynik na sprzedazy (o 0,2 mld zt r/r wobec 4,8 mld zt r/r) oraz na
pozostalej dziatalnosci operacyjnej (o 0,1 mld zt r/r wobec 1,2 mld zt r/r; por. Wykres 90). Podobnie jak przed
kwartatem poprawa wyniku SPN wynikatla gléwnie ze wzrostu zysku sektora energetycznego (o 5,4 mld zt
r/r wobec 5,5 mld zt r/r w I kw.). Ograniczal ja natomiast spadek wynik brutto w gérnictwie (o 2,0 mld zt r/r

wobec spadku 0 1,6 mld zt r/r w I kw.) i w handlu (o 1,8 mld zt r/r wobec wzrostu o 0,4 mld zt r/r).

Wykres 90 Gléwne sktadowe wyniku finansowego Wykres 91 Wynik finansowy na sprzedazy i wynik

brutto [dane kwartalne, w mld z1] finansowy netto [2014=100, dane nominalne]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

IV.2. Biezacai przyszla ocena kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw

Zgodnie z wynikami SM NBP, w III kw. 2025 r. wskaznik ocen sytuacji biezacej nieznacznie si¢ poprawil,
ksztattujac sie jednak na niskim poziomie (nieznacznie powyzej I kwartyla rozkltadu wartosci historycznych;
por. Wykres 92). Lepiej niz przed kwartalem swoja sytuacje ocenialy przedsiebiorstwa budowlane, ustugowe
i handlowe (por. Wykres 93). Wyraznie gorzej na ich tle, a takze gorzej niz przecietnie i kwartal wczesniej,
wypadaty natomiast oceny przedsiebiorstw przemystu przetworczego. Sytuacja przetworstwa jest w duzej
mierze konsekwencjg stabego popytu zagranicznego, co obrazuje wyraznie mniej korzystna — na tle ocen
historycznych — sytuacja eksporteréw niz przedsiebiorstw prowadzacych sprzedaz wylacznie na rynku
krajowym (por. Wykres 97). Z tych samych powoddw, silnie w ostatnich latach pogorszyla sie ocena sytuacji

wsrdd duzych podmiotéw, choé pozostaja one w lepszej kondycji pozostajg niz mate podmioty.
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Za najwazniejsza bariere rozwoju przedsiebiorstwa w dalszym ciagu uznaja wysokie badz rosnace koszty
surowcow i zaopatrzenia, a negatywny wplyw tego czynnika na sytuacje firm nieznacznie wzrdst w ciagu
kwartatu (por. Wykres 96). Podobnie, zwigkszyto sie negatywne oddzialywanie bariery popytowej. Istotnym
problemem pozostaja wysokie koszty pracy i presja ptacowa oraz zmieniajace si¢ i niekorzystne z punktu
widzenia przedsiebiorstw przepisy, wysokie podatki i optaty. Wyraznie zmniejszyl si¢ natomiast udziat

przedsigbiorstw wskazujacych na niepewnos¢ jako istotny problem dla ich rozwoju.

W III kw. poprawit si¢ optymizm prognoz przedsiebiorstw w odniesieniu do spodziewanych zmian sytuacji
w perspektywie kwartatu oraz roku (por. Wykres 94 i Wykres 95), a oba wskazniki ksztattowaty sie powyzej
historycznej mediany. Poprawa prognoz rocznych obserwowana byta w wiekszosci klas i sekcji PKD, poza

energetyka, gornictwem i dostawg wody.

Wykres 92 Wskaznik ocen sytuacji biezacej [w pkt Wykres 93 Wskaznik ocen sytuaci biezacej

proc., s.a.] w wybranych sekcjach PKD [w pkt proc., s.a.]
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Wykres 96 Odsetek przedsiebiorstw zglaszajacych Wykres 97 Wskaznik ocen sytuacji biezacej

bariery rozwoju [w %, Il kw., zmiana kw/kw] w podziale na eksporteréw i nieeksporteréw [w pkt
proc., s.a.]
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Wykres 98 Wskaznik ocen sytuacji biezacej w Wykres 99 Roczne prognozy sytuacji (saldo) w
wybranych klasach na tle swojej $redniej wybranych klasach na tle $redniej dtugookresowej

dtugookresowej [w pkt proc., s.a.] [w pkt proc., s.a.]
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IV.3. Struktura finansowania dzialalnosci

W II kw. 2025 r. suma bilansowa sektora przedsiebiorstw zwiekszyta sie (0 4,7% r/r wobec 3,4% r/r w I kw.).
Jej wzrost wspieralo przede wszystkim zwiekszajace sie finansowanie obce (5,2% r/r wobec 2,0% r/r w I kw.)
— zaréwno krotkoterminowe (5,5% r/r wobec 2,7% 1/r w 1 kw.), jak i dlugoterminowe (5,7% r/r wobec 0,8% r/r

w I kw.) — przy mniejszej roli rosnacych kapitaléw wiasnych (4,1% r/r wobec 5,0% r/r w L kw.).

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego byl nieznacznie wyzszy niz rok wczesniej (52,5% wobec 52,3%, przy Sredniej
wieloletniej wynoszacej 51,2%; por. Wykres 100). Towarzyszyl temu spadek diugoterminowego
zaangazowania kapitatow (wiasnych i obcych) w finansowanie dziatalnosci (do 65,9% z 66,2% przed rokiem,
przy wieloletniej Sredniej wynoszacej 68,0%; por. Wykres 101). Jednoczesnie udziat firm o pelnym pokryciu
aktywow trwatych kapitatami statymi — a wiec o dlugoterminowo stabilnej strukturze finansowania —

pozostat wysoki (75,8% wobec $redniej wieloletniej 74,4%).
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Wykres 100 Wskaznik zadluZzenia ogdlnego Wykres 101 Wskazniki trwatosci finansowania
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IV.4. Popyt na kredytijego dostepnos¢

Zgodnie z danymi NBP wzrost zadluzenia kredytowego sektora przedsiebiorstw niefinansowych, po
przejsciowym spowolnieniu, ponownie przyspieszyt (do 7,3% r/r na koniec czerwca br. z 2,3% r/r na koniec
marca br.). Zlozylo si¢ na to zaréwno ozywienie wzrostu kredytu biezacego (do 10,1% r/r z 2,4% r/r), jak

iinwestycyjnego (do 5,2% 1/r z 2,8% 1/1; por. Wykres 102).

Takze wedlug danych F-01 GUS wzrost zadluzenia sektora przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu
kredytéw i pozyczek na koniec II kw. br. przyspieszyl (do 51% r/r wobec 3,1% r/r na koniec I kw.).
Zdecydowat o tym szybszy wzrost zadtuzenia dtugoterminowego (9,4% r/r wobec 7,5% r/r na koniec I kw.),
przy spowalniajacym spadku zadluzenia krétkoterminowego (-1,5% r/r wobec -3,3% 1/1; por. Wykres 103).
Nadal relatywnie wysokiej dynamice zadtuzenia prywatnych firm krajowych (7,3% r/r wobec 8,0% r/r na
koniec I kw.) towarzyszylo przyspieszenie wzrostu zadtuzenia przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym
(do 2,4% r/r z 0,2% r/r) oraz wyrazny wzrost dynamiki zadluzenia podmiotéw sektora publicznego (do 4,7%
r/r z -2,6% 1/1; por. Wykres 104).

Tempo wzrostu zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek wyraznie wzrosto w sektorze MSP (do 19,0% 1/r
7 11,0% r/r na koniec I kw.), przy relatywnie stabilnym, wolnym przyroscie zadtuzenia duzych firm (0,3% r/r
wobec 0,4% 1/r). W sektorze MSP przyspieszenie zadtuzenia byto widoczne w budownictwie? (do 139,2% r/r
z112,7% r/r w L kw; po silnych spadkach w 2024 r.), w handlu (do 6,9% r/r wobec spadku 0 4,0% r/r w I kw.),
w przetworstwie przemystowym (do 9,5% r/r z 1,3% 1/r) oraz w pozostatych ustugach (do 37,3% r/r z 34,0%
r/r; por. Wykres 106). Znaczaco zwigkszyto sie takze zadtuzenia duzych firm budowlanych i transportowych
(o odpowiednio 19,9% 1/ri8,1% 1/r), przy braku istotnych zmian zadtuzenia duzych podmiotéw dziatajacych
w przetwoérstwie (0,4% 1/r) i handlu (0,2% r/r). Natomiast w pozostatych sekcjach duze firmy redukowaty
zadtuzenie z tytutu kredytow (por. Wykres 107).

2 W catej prébie na wzrost zadtuzenia w budownictwie ztozyt sie wzrost w dziale robdt zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw
i budowli (151,4% r/r), budowgq obiektdw inzynierii ladowej i wodnej (35,3% 1/r) i — wyraznie nizszy — w grupie firm zajmujacych
sie robotami spegcjalistycznymi (13,4% r/r; por. Wykres 105).
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Wykres 102 Kredyty dla przedsigbiorstw [w %, r/r]
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Zrédto: Statystyka bankowa NBP, opracowanie NBP
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres tytutu
kredytéw i pozyczek wg formy wlasnosci [w %, r/r]

104 Dynamika zadluzenia =z

40
30 -
2 -

IN
q NS
10: T\

20
2020

2021 2022 2023 2024 2025

- prywatna krajowa

zagraniczna publiczny
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Wykres 105 Dynamika zadluzenia z tytulu
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Wykres 106 Dynamika zadl. z tytutu kredytow i
pozyczek w wybranych sekcjach PKD w sektorze
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 107 Dynamika zadl. z tytutu kredytow i
pozyczek w wybranych sekcjach PKD w sektorze
duzych firm [w %, 1/1]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wedtug danych SM NBP w III kw. 2025 r. odsetek firm ubiegajacych si¢ o kredyt lekko sie obnizyt (do 11,5%
z212,4% w II kw.), co wynikato z jego spadku w sektorze MSP (do 11,0% z 12,2%)*. Z kolei dostepnos¢
finansowania bankowego wzrosta, na co wskazuje deklarowany wyzszy udzial pozytywnych decyzji
kredytowych (88,3% wobec 85,1% w Il kw.; por. Wykres 108). Poprawe dostepnosci odnotowano w sektorze
MSP (udziat pozytywnych decyzji wzrdst do 88,1% z 81,7% w Il kw.), przy jej niewielkim pogorszeniu
w grupie duzych firm (do 91,8% z 92,9%; por. Wykres 109).

Wykres 108 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych Wykres 109 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych
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IV.5. Jakos¢ obstugi zadluzenia kredytowego

Wedlug danych GUS w II kw. 2025 r. wskaznik pokrycia odsetek od kredytéw i pozyczek wynikiem brutto
wzrdst w relacji rocznej (do 9,2 z 8,1 w Il kw. ub.r.), ale pozostat nizszy od wieloletniej mediany (13,4; por.
Wykres 114)%*. Poprawa wskaznika wynikata gtéwnie z wyraznego spadku obcigzen z tytulu odsetek od

kredytow i pozyczek (-9,2% r/r), przy niewielkim wzroscie wyniku finansowego brutto (1,7% r/r).

Wedtug wynikéw SM NBP w III kw. 2025 r. jako$¢ obstugi zadluzenia kredytowego przedsiebiorstw
poprawila sie: udziat podmiotéow deklarujacych terminowe regulowanie zobowigzan wobec bankéw wzrost
(do 94,7% z 94,1% w II kw. br.), ksztattujac sie powyzej wieloletniej mediany (94,3%; por. Wykres 110).
Poprawe odnotowano zaréwno w grupie duzych firm (do 95,3% z 94,2%), jak i w sektorze MSP (do 94,6%
2 94,3%), a takze w wiekszosci sekcji dziatalnosci: najwieksza w budownictwie (do 95,8% z 93,5%) oraz
pozostatych ustugach (do 93,5% z 91,5%; por. Wykres 112). Niewielka poprawa nastapila takze
w przetworstwie przemystowym (do 93,7% z 93,3% w Il kw. br.), gdzie wzrosta — cho¢ wciaz byta relatywnie
staba — terminowo$¢ obstugi zadtuzenia w branzach wrazliwych na sytuacje w Niemczech (93,0% wobec

91,5%; por. Wykres 113). Nieznaczny wzrost odsetka firm deklarujacych terminowa obstuge zadtuzenia

%5 W klasie duzych firm udziat ten byl stabilny (13,2% wobec 13,1% w Il kw.).
26 Wedtug danych NBP udziat kredytéw o obnizonej jakosci spadt (do 6,9% z 7,0% w I kw. br.). Szerzej: www.nbp.pl
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obserwowano wsrdd eksporterow (do 94,5% z 94,3% w II kw.), przy silniejszej poprawie wéréd firm

zorientowanych na rynek krajowy (do 95,0% z 94,0%).

Drugi kwartat z rzedu pogorszyly sie roczne pespektywy zmian zdolnosci do obstugi zobowigzan

kredytowych: mimo Ze utrzymata sie przewaga odsetka przedsiebiorstw prognozujacych poprawe nad

odsetkiem przewidujacych jej pogorszenie, to saldo ocen spadio (do 5,6 pkt proc. z 8,2 pkt proc. w II kw.)

i uksztaltowato sie ponizej wieloletniej Sredniej (5,8 pkt proc.; por. Wykres 111).
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Wykres 112 Deklarowana terminowa obstuga
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Wykres 114 Wskaznik pokrycia odsetek od Wykres 115 Udzial zadluzenia z tytulu kredytow

kredytéw i pozyczek wynikiem brutto ipozyczek w  sumie bilansowej  sektora
przedsiebiorstw [w %]
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IV.6. Prognozy popytu na finansowanie bankowe

W s$wietle wynikéw SM NBP odsetek firm planujacych zwiekszenie zadtuzenia w horyzoncie kwartatu
wyraznie wzrést (do 22,0% z 19,5% w poprzednim badaniu), przy stabilnym udziale firm planujacych jego
ograniczenie (5,0% w obu badaniach). W konsekwengji saldo prognoz popytu na kredyt wzrosto (do 17,0 pkt
proc. z 14,5 pkt proc.), ksztattujac sie powyzej wieloletniej mediany (14,2 pkt proc.; por. Wykres 116). Wzrost
wskaznika popytu na kredyt odnotowano w budownictwie (do 23,2 pkt proc. z 17,4 pkt proc.) oraz
pozostatych ustugach (13,3 pkt proc. z 7,5 pkt proc.), przy jego spadku w transporcie (do 17,0 pkt proc.
z 21,4 pkt proc,; por. Wykres 119). Z kolei wérdéd przedsiebiorstw przetworczych utrzymuje sie on na
relatywnie niskim poziomie (15,4 pkt proc. wobec wieloletniej Sredniej wieloletniej 17,3 pkt proc.),
w szczegoInosci w branzach wrazliwych na koniunkture w Niemczech. Dalszy wzrost zapotrzebowania na
finansowanie bankowe zgtaszaly przedsigbiorstwa publiczne (do 22,2 pkt proc. z 18,7 pkt proc.) oraz sektor
prywatny, gdzie niewielkiemu wzrostowi popytu firm krajowych (do 16,2 pkt proc. z 15,0 pkt proc.)
towarzyszyl wyrazny wzrost popytu ze strony firm z wiekszo$ciowym udzialem kapitatu zagranicznego
(do 15,5 pkt proc. z 9,7 pkt proc.; por. Wykres 118). Saldo prognozy popytu na finansowanie bankowe
ksztaltuje sie powyzej wieloletniej $redniej zaréwno w klasie firm zorientowanych na rynek krajowy

(15,7 pkt proc. wobec 10,3 pkt proc.), jak i w grupie eksporteréw (18,2 pkt proc. wobec 17,4 pkt proc.).

Deklarowane zainteresowanie kredytem bankowym jako zrédlem finansowania inwestycji wzrosto
(do22,5% z 20,5% w II kw.), ale pozostalo ponizej wieloletniej $redniej (23,1%) Nadal wiekszo$¢ firm
preferuje finansowanie aktywnosci inwestycyjnych ze $rodkéw wiasnych (54%; por. Wykres 117). Wciaz
niskie zapotrzebowanie sektora przedsiebiorstw na kredyt (por. Wykres 115) wynika z ograniczonej

aktywnosci inwestycyjnej”” oraz wysokich srodkdw pienieznych pozostajacych w dyspozycji firm?.

27 Szerzej w rozdziale Rozwdj i inwestydje.

28 Dynamika $rodkéw pienigznych przedsigbiorstw pozostaje bardzo wysoka. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne sektora
przedsiebiorstw niefinansowych na koniec II kw. br. stanowity 8,6% sumy bilansowej (wobec $redniej wieloletniej wynoszacej
7,5%).
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Wykres 116 Prognoza popytu na kredyt [saldo
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V.  Rozwojiinwestycje

V.1. Biezacy poziom aktywnosci inwestycyjnej

W II kw. 2025 r. w $rednich i duzych przedsigbiorstwach niefinansowych?, po ponad rocznej serii spadkdw,
odnotowano wzrost naktadéw na srodki trwate w ujeciu realnym (o 0,7% r/r wobec spadku o 3,6% 1/r
w L kw. br.; por. Wykres 120)%. Gtéwnym zZrédlem tego wzrostu byto ozywienie aktywnosci inwestycyjnej

przedsiebiorstw publicznych.

W przedsiebiorstwach publicznych wzrost nakladéw — notowany takze w I kw. — przyspieszyt do 10,8% r/r
(z 3,5% w I kw., por. Wykres 124) Zlozylo si¢ na to dalsze’' ozywienie inwestycji panstwowych oséb
prawnych (37,5% r/r wobec 24,2% 1/r w I kw.) i przedsiebiorstw Skarbu Panstwa (3,3% 1/r wobec 2,7% r/r),
przy wyhamowaniu spadku inwestycji firm samorzadowych (do -0,7% r/r z -19,4% 1/r). Towarzyszyto temu
zwigkszenie sie¢ inwestycji w przedsiebiorstwach zagranicznych (o 1,7% r/r wobec -4,8% 1/r w I kw.), jednak
wobec dalszej redukgji inwestycji prywatnych firm krajowych (-3,5% wobec -6,0% r/r) Iaczne naktady sektora

przedsiebiorstw prywatnych byty wciaz nizsze niz rok wczesniej (-1,1% r/r wobec -5,2% r/r).

Aktywnosc¢ inwestycyjna zwigkszala sie wérdd przedsiebiorstw MSP (0 6,0% r/r wobec -1,6% r/r w I kw.; por.
Wykres 121), natomiast w grupie duzych firm poziom inwestycji po pieciu kwartatach spadku ustabilizowat
sie (0,1% r/r wobec spadku o 4,2% r/r w I kw.). Rosty przy tym inwestycje 100 najwiekszych inwestorow
(nominalnie o 3,6% r/r) wobec spadku naktadéw w pozostatych firmach (o 1,4% r/r; por. Wykres 122).

W podziale branzowym inwestycje wzrosty najsilniej w transporcie (o 27,0% r/r wobec 1,0% r/r w I kw.),
gdzie ich dynamike podwyzszal w znacznej mierze efekt bazy (por. Wykres 123). Wysoka dynamika
inwestycji od ponad dwdch lat utrzymuje sie takze w budownictwie (24,9% r/r w Il kw. br.). Wzrost naktadéw
w tej sekgji byl jednak efektem wysokiej aktywnosci 10 najwiekszych inwestorow, przy spadku nominalnych
naktadéw pozostatych firm (por. Wykres 125). Zwiekszyly sie istotnie inwestycje firm zajmujacych sie
wznoszeniem budynkdéw (36,0% r/r) oraz wykonujacych roboty specjalistyczne (39,0% r/r), przy malejacych
naktadach przedsiebiorstw specjalizujacych sie w budowie obiektéow inzynierii ladowej i wodnej (spadek
01,0% r/r). Ozywienie inwestycji odnotowano takze w ustugach® (10,6% r/r wobec -1,0% r/r w I kw.).
W relatywnie stabilnym tempie rosty w ostatnich kwartatach inwestycje przedsigbiorstw handlowych
(2,2% r/r wobec 3,2% r/r w I kw.). Jedynym, ale kluczowym dla naktadéw inwestycyjnych w catej gospodarce,
sektorem ograniczajacym inwestycje w II kw. byt przemyst® (-7,9% r/r), przy utrzymujacym sie spadku
w przetworstwie przemystowym (-9,5% r/r) i gornictwie (-26,3% r/r). Naklady nadal obnizali silnie
producenci dobr zaopatrzeniowych (-22,5% 1/r), a takze — cho¢ znacznie stabiej niz przed kwartatem —
wytworcy trwatych débr konsumpcyjnych (-9,4% 1/r wobec -35,6% 1/r w I kw.). Wyrazne spadki inwestycji

2 W ostatniej dekadzie naklady inwestycyjne SPN stanowily $rednio okoto % naktadéw sektora instytucjonalnego
przedsiebiorstw wedtug rachunkéw narodowych i blisko 40% naktadéw catej gospodarki narodowej.

3 Naktady na $rodki trwate w ujeciu nominalnym wzrosty o 1,5% r/r wobec spadku 0 7,6% w Il kw. ub.r.

31 Inwestycje w tej grupie rosna od trzech kwartaléw, a tempo tego wzrostu przyspiesza.

32 Wzrosty inwestycji odnotowano zaréwno w ustugach dla konsumentéw, jak i w ustugach dla biznesu.

3 Przemyst odpowiadat $rednio za 59% inwestycji SPN.

Szybki Monitoring NBP 41



Rozwydj i inwestycje

notowaly branze wrazliwe na koniunkture w Niemczech (-14,2% 1/r wobec -7,9% r/r w pozostatych branzach

przetwdrczych).

Wykres 120 Realna dynamika r/r inwestycji SPN
[w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 121 Realna dynamika r/r inwestycji w MSP

i przedsiebiorstwach duzych [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 122 Wklad do dynamiki r/r inwestygji
grupy 100 najwiekszych inwestoréw [w pkt proc.]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 123 Wkiad do realnej dynamiki r/r
inwestycji wedlug PKD [w pkt proc.]
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Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 124 Realna dynamika r/r inwestycji wedtug
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 125 Dynamika r/r inwestycji z wylaczeniem
najwiekszych inwestoréw [w %]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 126 Dynamika r/r inwestycji z wytaczeniem
10 najwiekszych inwestoréw — budownictwo [w %]
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budownictwo
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

V.2. Struktura nakladow

W podziale rodzajowym za wzrost inwestycji w sektorze przedsiebiorstw odpowiadaty wyzsze naklady na
maszyny i urzadzenia (2,9% r/r wobec -0,4% r/r w I kw.) oraz srodki transportu (6,2% r/r wobec -8,1% r/r,
por. Wykres 127). Przedsiebiorstwa nadal ograniczaly natomiast inwestycje budowlane® (-4,3% r/r wobec
-5,5% r/r w I kw.). Wyraznie zwiekszyt sie import srodkéw trwatych (nominalnie o 14,6% r/r) — konkretnie
srodkow transportu — stanowiac gtéwne zrddto wzrostu inwestycji niebudowlanych (nominalnie o 2,8% r/r,
z tego import: 2,2 pkt proc., por. Wykres 128, Wykres 129). Naktady na $rodki trwale krajowe wzrosty stabiej

(nominalnie o 0,7% r/r), a za ten wzrost odpowiadaty zwigkszajace sie naklady na maszyny i urzadzenia.

Jednoczes$nie przedsiebiorstwa silnie zwiekszyly naklady na wartosci niematerialne i prawne (nominalnie
0 175% r/r; przy wysokiej koncentracji tej kategorii, por. Wykres 131). W efekcie udziat inwestycji w wartosci
niematerialne i prawne w calkowitych naktadach inwestycyjnych wzrést do poziomu wyraznie

przekraczajacego srednia wieloletnia (13,1% s.a. wobec Sredniej: 8,2%; por. Wykres 130).

Wykres 127 Realna dynamika 1/r inwestyci Wykres 128 Nominalna dynamika r/r inwestycji

wg rodzajow naktadow [w %] (obliczenia NBP) niebudowlanych wg rynkéw zaopatrzenia [w %]
35
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budowlane maszyny i urzadzenia $r. transportu importowane krajowe
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

3 Dodatnig realng dynamike nakladow budowlanych odnotowano w budownictwie (47,1% r/r) i transporcie (34,6% r/r). Zakupy
$rodkéw transportu zwiekszano w transporcie (9,9% 1/r) i ustugach (15,9% r/r). Naklady na maszyny i urzadzenia rosty we
wszystkich branzach poza przetwdrstwem (-8,3% 1/r) i gérnictwem (-12,7% 1/r).
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Wykres 129 Wkitad do nominalnej dynamiki r/r
inwestycji niebudowlanych w podziale rodzaj
nakltaddw i rynki zaopatrzenia [w pkt proc.]

Wykres 130 Wktad do nominalnej dynamiki r/r
inwestycji na srodki trwate i warto$ci niematerialne
i prawne [w pkt proc.]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 131 Inwestycje na wartosci niematerialne
i prawne [w mld zt, w % inwestycji na srodki trwate
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

V.3. Prognozy aktywnosci inwestycyjnej

Wedlug wynikéw SM NBP optymizm inwestycyjny w przedsiebiorstwach (mierzony wskaznikiem OPTIN%)
od czterech kwartatow utrzymuje sie na zbliZonym poziomie® (36,4% w III kw. wobec 36,3% w II kw.),
nieznacznie powyzej $redniej wieloletniej (35,4%; por. Wykres 132). Jednoczes$nie wystepowato znaczace

zréznicowanie nastrojow i ich zmian pomiedzy grupami przedsigbiorstw.

W kwartalnych planach wyraznie wzrdst odsetek firm deklarujacych zamiar rozpoczecia nowych inwestygji
(do 23,1% z 22,0% w II kw. s.a., $rednia wieloletnia 21,7%; por. Wykres 134) oraz kontynuacje juz
rozpoczetych inwestycji (do 95,6% z 93,1% w Il kw. s.a., srednia wieloletnia 93,4%, por. Wykres 133). Zmiany

3 Przedsiebiorstwo jest klasyfikowane jako charakteryzujace sie optymizmem inwestycyjnym, jesli spetnia co najmniej jeden z
warunkow: (a) planuje rozpoczecie powazniejszych inwestycji w kolejnym kwartale, (b) planuje zwigekszenie r/r skali naktadow
w perspektywie kwartatu lub (c) roku lub (d) zamierza zwigkszy¢ naktady wzgledem wczesniej zakladanego planu.

% W III kw. br. spadek wiekszosci sktadowych wskaznika OPTIN (kw/kw s.a.) byt rownowazony przez wzrost udziatu firm
planujacych rozpoczecie nowych inwestycji w perspektywie kwartatu.
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te przelozyly sie pozytywnie na plany wzrostu naktadow w tej perspektywie czasowej (3,4 pkt proc. wobec
1,3 pkt proc. w II kw. s.a., $rednia wieloletnia 2,3 pkt proc. Wykres 135). Silng poprawe tych planéw
odnotowano w najwiekszych przedsiebiorstwach, na co wskazuje wysoki poziom wskaznika wazonego

wielko$cig zatrudnienia® (do 19,5 pkt proc. z 9,8 pkt proc. w Il kw.).

Niewielkie zmiany zaszly natomiast w planach inwestycji w perspektywie roku. Lekko obnizyt sie udziat
przedsigbiorstw deklarujacych rozpoczecie nowych inwestycji w takim horyzoncie (do 32,1% z 32,5% s.a.,
$rednia wieloletnia 32,7%; por. Wykres 136), a nieznacznie wzrosto saldo planowanych zmian skali naktadéw
(do 8,6 pkt proc. z 8,3 pkt proc. s.a., Srednia wieloletnia 7,1 pkt proc.; por. Wykres 137). Podobnie jak
w przypadku prognoz kwartalnych, wiekszym optymizmem inwestycyjnym w rocznej perspektywie
charakteryzowaly sie najwieksze przedsiebiorstwa (por. Wykres 137, wskaznik wazony wielkoscia

zatrudnienia).

Na wysokim poziomie, cho¢ nizszym niz przed kwartatem, ksztattowat sie optymizm inwestycyjny (OPTIN)
w sektorze przedsiebiorstw publicznych (54,6% wobec 58,0% w II kw. i $redniej wieloletniej wynoszacej
52,4%). Wysokiemu zainteresowaniu nowymi inwestycjami towarzyszyly wciaz optymistyczne, mimo
pewnego pogorszenia, prognozy zmian skali inwestydji (por. Wykres 138). Z kolei w sektorze prywatnym
optymizm inwestycyjny od blisko trzech lat poprawia sie (34,8% wobec 33,5% w Il kw. i sredniej wieloletniej
33,2%). Poprawa ta dotyczyta jednak tylko firm krajowych, natomiast w przedsigbiorstwach zagranicznych
nastroje inwestycyjne pozostaja ostabione wzgledem $redniej wieloletniej (por. Wykres 139). W szczegoInosci
w przedsiebiorstwach zagranicznych negatywne pozostaja prognozy dotyczace zmian skali nakladéw

w perspektywie kwartalnej.

W najwiekszych przedsiebiorstwach, majacych znaczny wplyw na ksztalttowanie sie inwestycji calego
sektora, ponownie odnotowano pogorszenie optymizmu inwestycyjnego i spadek liczby nowych inwestycji
(por. wskazniki wazone, Wykres 132 i Wykres 134). Mimo to prognozy wzrostu naktadéw w tej grupie firm
zaréwno dla horyzontu rocznego, jak i kwartalnego, przedstawiaty sie korzystnie (por. wskazniki wazone,
Wykres 135 i Wykres 137), czemu sprzyjata zwigkszona mobilizacja do kontynuowania juz rozpoczetych
inwestycji. Pozytywny wplyw na aktywnos¢ inwestycyjna w tej grupie podmiotéw mogt wywierac rosnacy
od kilku kwartaléw i wysoki stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych (86,5% wobec 83,9% przed

rokiem i $redniej wieloletniej wynoszacej 85,4%), przy oczekiwanym w perspektywie roku wzroscie popytu.

Na poziomie branz wyrazna poprawe optymizmu inwestycyjnego odnotowano w budownictwie
i transporcie (por. Wykres 140). Wyzsza planowana aktywno$¢ inwestycyjna w budownictwie wynikala
przede wszystkim z rekordowo wysokiego zainteresowania nowymi inwestycjami (25,7% wobec 22,5%
w IT kw.). W transporcie silnie poprawily sie wszystkie elementy perspektyw aktywnosci inwestycyjnej,
a w szczegolnosci przewidywania dotyczace wzrostu skali nakladéw. Ocene optymizmu inwestycyjnego
(OPTIN) w tej branzy cechuje przy tym duza zmiennos¢, mogaca odzwierciedla¢ szczegdlnie zlozone
warunki jej funkcjonowania (m.in. niepewno$¢ i zmiennos$¢ cel, zamkniecia przej$¢ granicznych).
Ponadprzecietny optymizm utrzymal sie w pozostalych ustugach, gdzie notowana byta nadal najwieksza

przewaga prognoz wzrostu naktadéw nad prognozami spadku w perspektywie kwartatu®. Inwestycjom

37 Zblizony do III kwartyla rozkladu.
3 Wysokiemu optymizmowi prognoz inwestycji w ustugach towarzysza wysokie oceny biezacej aktywnosci inwestycyjnej w tej
branzy (dodatnie saldo zmian skali inwestycji w Il kw.).
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przedsiebiorstw ustugowych sprzyja ich korzystna sytuacja ekonomiczna oraz satysfakcjonujaca
rentownos¢. W przemysle optymizm inwestycyjny obnizyt sie, przy niekorzystnych prognozach
utrzymujacych sie w szczegdlnosci w branzach wrazliwych na koniunkture w Niemczech (por. Wykres 141).

W handlu nastgpita niewielka poprawa optymizmu inwestycyjnego, ale pozostaje on obnizony wobec

wieloletniej sredniej.

Wykres 132 OPTIN, udziat firm z pozytywnymi
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Wykres 134 Wskaznik kwartalny nowych inwestycji
[w %, s.a., wazenie wielko$cig zatrudnienia]

Wykres 135 Planowana zmiana skali inwestygji
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Wykres 136 Wskaznik roczny nowych inwestygji
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Wykres 137 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie roku [saldo, w pkt proc, s.a,
wazenie wielkoscig zatrudnieniem]
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Wykres 138 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie roku wedlug form wtasnosci [saldo,

w pkt proc., s.a.]
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Wykres 139 OPTIN wedlug form wilasnosci [w %,
s.a.]

60 -
55
50 -
45 -
40 -
35 -
30 -
2 -
20

2020 2021 2022 2023 2024 2025
prywatna krajowa publiczny == zagraniczna

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 140 OPTIN wedtug PKD [w %, s.a.]
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Wykres 141 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie kwartalu wg wrazliwosci na
sytuacje w Niemczech [saldo, w pkt proc., s.a.]
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VI.  Ceny i mechanizmy cenotworcze

VIL.1. Biezace ceny produkcji

W Il kw. 2025 r. ceny produkcji sektora przedsiebiorstw niefinansowych® wzrosty o 2,3% r/r (wobec 2,0% 1/r
w poprzednim kwartale; por. Wykres 142). Najwyzsza dynamike cen odnotowano w sekcjach ustugowych:
obstudze rynku nieruchomosci (10,5% 1r/r wobec 9,8% r/r w I kw. br.) oraz dziatalnosci profesjonalnej
i administrowaniu (9,2% r/r, tyle co w poprzednim kwartale). Nadal obnizaly si¢ natomiast — ésmy kwartat
z rzedu — ceny w przemysle (-1,5% 1/r wobec -1,6% 1/r w I kw.). Niewielki wzrost dynamiki cen produkgji
calego SPN wynikal gtéwnie ze zmian w strukturze produkgdji, tj. spadku udziatu taniejacej produkgji sektora

przemystowego przy wzroscie udziatu drozejacych ustug.

Wykres 142 Dynamika r/r wskaznika cen produkcji Wykres 143 Wplyw zmian cen w sekcjach na
globalnej w SP, zuzycia posredniego oraz PPI[w %] dynamike cen produkci globalnej w sektorze
przedsiebiorstw [w pkt proc.]

24% 18%

18% 15%

12% 12%

6% 9%

- 6%

3%

6% 0%

-12% -3%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 6% -
——— produkcja globalna sektora przedsigbiorstw 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— zUZycie posrednie sektora przedsiebiorstw

mprzemyst ®mbudownictwo Mhandel © transport ® pozostate ustugi

Uwaga: dane o PPIw III kw. 2025 r. w oparciu o lipiec oraz sierpieri  Zrédho: GUS, opracowanie NBP
Zrédto: GUS, opracowanie NBP

W kierunku wzrostu dynamiki cen produkgji w SPN w II kw. 2025 r. oddzialywata wyzsza niz w poprzednim
kwartale dynamika cen zaopatrzenia. W kierunku szybszego wzrostu cen zuzycia posredniego (2,2% r/r
wobec 1,7% 1/r w I kw. br,; por. Wykres 142) oddziatywato ograniczenie skali spadku cen ddbr
zaopatrzeniowych wytwarzanych przez przemyst (-0,7% r/r wobec -1,3% r/r w I kw.), ale skala tego
przyspieszenia byla ograniczana przez wyraznie glebszy spadek cen dobr energetycznych (-6,6% r/r
wobec -2,4% 1/r w I kw. br.). Ksztatltowanie si¢ ceny relatywnej produkcji wzgledem zuzycia posredniego nie

mialo istotnego wptywu na rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej SPN (por. rodz. I1.2).

W ostatnich miesigcach spadek cen produkgji sprzedanej przemystu lekko spowolnit (do -1,2% r/r w sierpniu
br. z -1,5% r/r w II kw.). Nadal najsilniej obnizaly sie ceny produkcji débr energetycznych (-6,5% 1/r
w sierpniu br. wobec -6,6% w II kw.), oddziatujac ujemnie na dynamike cen produkgji na dalszych etapach

laficucha tworzenia wartosci. Rownoczesnie spadaly — w zblizonym tempie co w II kw. br. — ceny débr

3 Wskaznik cen produkcji oszacowano na podstawie danych o produkgcji globalnej z wylaczeniem Rolnictwa, Dziatalno$ci
finansowej i ubezpieczeniowej oraz Administracji publicznej, Edukacji i Opieki zdrowotnej, w cenach biezacych i w cenach
statych.
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zaopatrzeniowych (-0,8% r/r w sierpniu br. wobec -0,7% r/r). Lekko wzrosty natomiast ceny débr
konsumpcyjnych wytwarzanych przez przemyst (0,6% 1/r w sierpniu br. wobec 0,5% r/r w II kw.). Spadek
cen zaopatrzenia przy wzroScie cen dobr finalnych sugeruje, ze w III kw. 2025 r. ksztattowanie si¢ ceny
relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia powinno pozytywnie wplywacé na rentownos¢ dziatalnosci

operacyjnej firm.

Wykres 144 Dynamika r/r wskaznika PPI Wykres 145 Notowania cen ropy naftowej, wegla

w gltéwnych grupowaniach przemystowych [w %] i miedzi na rynkach $wiatowych [w USD, indeksy sty.
2019=100] oraz odsetek przedsiebiorstw
postrzegajacych ceny zaopatrzenia jako bariere
dziatalnosci [w %]
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Uwaga: dane o PPI w III kw. 2025 r. w oparciu o lipiec oraz sierpieri  Zrédto: Bloomberg, Szybki Monitoring NBP
Zrédto: Eurostat

VI.2. Prognozy cen produkcji

Badanie SM NBP wskazuje na niewielkie oslabienie presji cenowej w III kw. 2025 r. W nieco wiekszej skali
obnizyl sie bowiem odsetek podmiotéw podnoszacych ceny oferowanych produktéw (o 1,6 pkt proc.
do 17,9% s.a.), niz udzial firm obnizajacych te ceny (o 1,1 pkt proc. do 5,7% s.a.). W rezultacie wskaznik presji
cenowej uksztattowat sie na najnizszym od 2020 r. poziomie, nizszym od wieloletniej $redniej (12,2 pkt wobec

$redniej rownej 14,0 pkt).

Przedsigbiorstwa czesciej niz w poprzednim badaniu oczekiwaly stabilizacji cen oferowanych produktow
takze w horyzoncie kolejnego kwartatu. Udziat podmiotéw spodziewajacych sig, ze ceny produkcji nie
zmienia si¢ wzrdst o 0,7 pkt proc. (do 47,6% s.a.) i byt najwyzszy od potowy 2019 r. Lekko obnizyt sie zaréwno
odsetek podmiotow prognozujacych wzrost tych cen, jak i ich spadek (po 0,4 pkt proc., do odpowiednio
49,5% i 2,9% s.a.), w zwiazku z czym saldo prognoz kierunku zmian cen nie zmienito si¢ (46,8 pkt, por.
Wykres 146). Jednoczesnie przecietna skala prognozowanego wzrostu cen nieznacznie sie¢ obnizyta
wzgledem odnotowanej w poprzednim kwartale (o 0,1 pkt proc. s.a.), cho¢ wciaz byla nieco wyzsza

od wieloletniej sredniej (o 0,5 pkt proc, por. Wykres 146).
Prognozy dynamiki cen oferowanych produktéw na IV kw. 2025 r. obnizyly sie. Ich redukcja nastapita

w szczegoInosci w transporcie, przetwoérstwie przemystowym oraz w budownictwie, wzrosta natomiast

prognozowana skala wzrostu cen przede wszystkim w gérnictwie, energetyce, handlu oraz ustugach
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skierowanych do konsumentéw. Podmioty z tego ostatniego sektora nadal prognozowaly najsilniejszy
wzrost ich cen wlasnych. Z kolei najnizsza dynamike cen prognozowaty przedsigbiorstwa przetwoérstwa
przemystowego, w szczegélnosci w obszarach silnie zorientowanych na eksport, tj. w produkcji débr

inwestycyjnych, zaopatrzeniowych i trwatych dobr konsumpcyjnych.

Wykres 146 Oczekiwania zmian cen produkcji Wykres 147 Czynniki majace decydujacy wplyw na
wlasnej oraz cen materialéw isurowcoéw prognozowany wzrost ceny produkcji [w %]

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

Nieznacznie wyzszy niz w poprzednim kwartale byl wskaznik prognoz zmian cen wtasnych w horyzoncie
12-miesiecznym (43,2 pkt s.a. wobec 43,0 pkt s.a. poprzednio). Oczekiwania inflacji cen producenta
w perspektywie roku wzrosly w szczegoélnosci w budownictwie, goérnictwie oraz czesci sektora ustug
(w ustugach z wylaczeniem handlu i transportu), a obnizyly sie przede wszystkim w dostarczaniu wody
i gospodarowaniu odpadami, energetyce oraz transporcie. Najwyzsze warto$ci wskaznika prognoz cen
w horyzoncie roku odnotowano w dostarczaniu wody i gospodarowaniu odpadami, a najnizsze -

w energetyce i goérnictwie.

VI.3. Czynniki ksztaltujace prognozy cen produkcji

Ograniczajaco na oczekiwania inflacji cen producenta oddziatywato nizsze niz w poprzednim badaniu
prognozowane tempo wzrostu cen zaopatrzenia (por. Wykres 146) oraz wynagrodzen (por. rozdz. IIL.3).
Zmniejszyt sie takZe odsetek przedsiebiorstw spodziewajacych sie wzrostu jednostkowych kosztéw

produkdiji (o 2,2 pkt proc. do 61,8%), w tym oczekujacych ich znacznego wzrostu (do 10,6% z 10,9%).

Mimo nizszej prognozowanej dynamiki, wzrost kosztdw zaopatrzenia pozostal gléwna przyczyna
planowanych podwyzek cen oferowanych produktéw i ustug. Na ten czynnik wskazywata podobna czes¢
ankietowanych przedsiebiorstw planujacych podnies¢ ceny co w poprzednim kwartale (40,7% wobec 40,9%,
por. Wykres 147). Z jednej strony, obnizy? sie udzial podmiotéw wskazujacych w tym kontekscie na ceny
surowcow energetycznych (9,8% wobec 10,4% poprzednio), co moze by¢ zwigzane z relatywnie niskimi
notowaniami cen ropy naftowej oraz gazu na rynku $wiatowym w warunkach aprecjacji ztotego wzgledem
dolara w IIT kw. 2025 r. Z drugiej strony, nieco wiekszy byl odsetek firm upatrujacych zrédet wzrostu cen

produkgi w wyzszych cenach materialéw ikomponentéw (23,5% firm wobec 23,1% w poprzednim
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kwartale)®. Natomiast udzial podmiotéw wskazujacych ceny energii elektrycznej jako gtéwna przyczyne

planowanych podwyzek byt zblizony do notowanego w poprzednim kwartale (7,3% wobec 7,4%).

W niewielkim stopniu zwigkszyt sie udzial przedsiebiorstw oceniajacych wzrost kosztéw pracy jako
najwazniejsza przyczyne spodziewanego wzrostu cen produkgji (32,3% firm* wobec 31,4% w poprzednim
kwartale, por. Wykres 147). Wzrost tego odsetka odnotowano w szczegoélnosci w gornictwie, informagji
i komunikacji oraz w energetyce (por. Wykres 148). Podobnie, nieco czesciej niz w poprzednim badaniu
przedsiebiorstwa upatrywaly przyczyny wzrostu cen w rosnacych kosztach ustug podwykonawczych (6,5%
wobec 5,9%). Wyzszy niz w poprzednim badaniu byt takze udziat firm sygnalizujacych, ze wzrost kosztow
pracy (lub presji ptacowej) moze by¢ barierg prowadzenia dziatalnosci (8,0% wobec 7,5% w poprzednim
kwartale; pytanie otwarte SM NBP; wieloletnia $rednia: 4,8%). Jednoczesnie mniej niz przed kwartalem firm

za czynnik mogacy przyczynic sie do wzrostu cen uznato zmiane popytu (7,3% wobec 8,8%).

Wykres 148 Udzial podmiotéw wskazujacych na Wykres 149 Odsetek przedsiebiorstw
koszty pracy jako na podstawowa przyczyne prognozujacych duze trudnosci z przenoszeniem
prognozowanego wzrostu cen produkcji w sekcjach  kosztéw na ceny produkcji w kolejnym kwartale

Goérnictwo i wydobywanie
Przetwérstwo przemyslowe

Ochrona zdrowia i pomoc...
Hotele i restauracje

Transport, gospodarka...
Budownictwo

Handel hurtowy i detaliczny,...

Dostawa wody, scieki odpady,...

Wytwarzanie i zaopatrywanie...
Obsluga nieruchomosci
Przetworstwo przemystowe
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Spodziewane trudnosci z przenoszeniem wzrostu kosztow na ceny oferowanych produktéw w IV kw. nie
zmienily sie istotnie wzgledem poprzedniego badania. Lekko wzrdst zaréwno udzial przedsiebiorstw
oczekujacych duzych trudnosci w tym obszarze (51,0% wobec 50,1%), jak i podmiotéw spodziewajacych sie
malych probleméw (lub ich braku; 22,6% wobec 21,9%). Najczesciej znaczne spodziewane trudnosci
z przenoszeniem kosztéw na ceny sygnalizowaty firmy w gérnictwie (68,4%), w przemysle przetwdrczym
(60,7%, w tym w szczegdlnosci eksporterzy — 62,2%), w ochronie zdrowia (57,4%) oraz w hotelarstwie
i gastronomii (53,8%, por. Wykres 149).

40 Wynik ten jest spojny z nieznacznym wzrostem udziatu przedsiebiorstw wskazujacych rosnace koszty zaopatrzenia jako bariere
dla dziatalnosci firmy (do 9,1% z 8,8% w poprzednim badaniu).
4 Wsrod firm planujacych podniesienie cen.
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VI.4. Oczekiwania inflacji cen konsumenta

W III kw. br. wzrosta wartos$¢ statystyki bilansowej oczekiwan inflacji CPI w horyzoncie 12 miesiecy*
(do 25,6 pkt z 19,3 pkt w poprzednim badaniu, por. Wykres 150), cho¢ nadal ksztaltowata sie istotnie ponizej
dtugookresowej $redniej (32,4 pkt). Poniewaz wzrost ten nastgpil przy wyraznym spadku poziomu
referencyjnego inflacji, do ktérego odnosza si¢ ankietowane podmioty (do 3,1% r/r z 4,3% r/r w poprzednim
badaniu) nie nalezy go interpretowac jako zwigkszenia sie oczekiwan dotyczacych poziomu inflacji CPL
Udziatl podmiotow oczekujacych dalszego obnizenia si¢ inflacji cen konsumenta, pomimo wyraznego spadku
(do 35,4% z 43,4% poprzednio), nadal wyraznie przewyzszat odsetek firm spodziewajacych sie jej wzrostu
(23,3% wobec 17,5% w 11 kw.).

Wykres 150 Oczekiwane zmiany dynamiki CPI

w horyzoncie roku - struktura odpowiedzi
[w proc.] oraz statystyka bilansowa [w pkt proc.]
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) statystyka bilansowa
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

4 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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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 sa nieprzerwanie od konca 1997 r. Ostatnie badanie SM NBP odbyto sie
we wrzesniu 2025 r. i wzieto w nim udziat 2518 podmiotéw wybranych z terenu 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 kwartatlu. Obowiazek sprawozdawczy spoczywa
na przedsiebiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osoéb.
Dostepne dane obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, lesnictwem
i rybotéwstwem. Liczba przedsigbiorstw objetych badaniem na koniec czerwca 2025 r. wyniosta 17528, t.
0 277 jednostek wigcej niz rok wczesniej.

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

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

6. W raporcie rzeczywisty kurs 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 skroét ,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 sekcji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych,
na ktére sklada sie: Dzialalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem iustugami gastronomicznymi,
Informacja ikomunikacja, Dziatalno$¢ zwigzana zobsluga rynku nieruchomos$ci, Dziatalnos¢
profesjonalna, naukowa i techniczna, Dziatalnos¢ w zakresie uslug administrowania i dziatalnos¢
wspierajaca, Edukacja, Dziatalno$¢ zwigzana 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
brutto/netto do przychoddw 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 $rednia dla catej populacji przedsigbiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci
od wielkosci 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 autordéw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ roézna 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
aktywdéw 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 P1, P2, ....Pn:

ZWES(1)= 3\ PO 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)
wedtug 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) = %ZN:(KOUB(O —KOUR(t-4))

i=1

gdzie KOUP;(t) — wskaznik poziomu kosztow w przedsiebiorstwie i w chwili £.

e Wskaznik rocznych zmian struktury branzowej przychodow (RZSBP):

M| PRZYCHO (t PRZYCHO . (t—4

M M
7= ; PRZYCHO, (1) ; PRZYCHO,(t—4)

gdzie: PRZYCHO(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 przedsiebiorstw sugeruje, ze w II kw. 2025 r. pozycja
cykliczna koniunktury w tym sektorze nieznacznie si¢ poprawita, ale byta mniej korzystna niz przecietnie (por.
Wykres 151; szczegoly dotyczace konstrukgji wskaznikdéw syntetycznych przedstawiono w dalszej czesci Ramki).
Do poprawy wskaznika w Il kw. br. przyczynily sie prawie wszystkie jego sktfadowe, z wyjatkiem komponentow
plynnosci i wyplacalnosci (por. Wykres 152). Niekorzystna kondycja ekonomiczno-finansowa utrzymywata sie
wsréd producentéw trwatych débr konsumpcyjnych oraz débr zaopatrzeniowych (por. Tabela 1). Korzystna —
i wyraznie poprawiajaca si¢ - sytuacje odnotowano natomiast wsrdd producentéw nietrwalych dobr

konsumpcyjnych.

Wykres 151 Wskaznik syntetyczny sytuacji Wykres 152 Komponenty skltadowe wskaznika
ekonomiczno-finansowej (SSEF) syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej

(SSEF)
4 4
3 3
2 2
1 1 ,\
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sprzedaz @ rentownos¢ (NN inwestycje sprzedaz s reNOWNOSC
@ rynek pracy (NS ptynnos¢ wyptacalnosé e— inWEStyCje s 1yNEK pracy
wskaznik s DYNNOSC wyptacalno$¢
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

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

wskaznika syntetycznego sytuacji ekonomiczno-finansowej (SSEF)
przeznaczenie dobr  IIT'kw. 2023 IV kw. 2023 I kw. 2024 11 kw. 2024 1T kw. 2024 1V kw. 2024 I kw. 2025 IT kw. 2025
zaopatrzeniowe

inwestycyjne I
kons. trwate
kons. nietrwate

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

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

Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej SPN (SSB) i przyszlej (SSP)

W III kw. 2025 r. oceny sytuacji biezacej przedsiebiorstw byly nieznacznie negatywne i zblizone
do odnotowanych przed kwartatem (por. Wykres 153). Stabilizacja wskaznika syntetycznego sytuacji biezacej
(SSB) byta wypadkowa poprawy w zakresie sytuacji ekonomicznej oraz popytowej i pogorszenia w obszarze

plynnosci i jako$ci obstugi zadluzenia (por. Wykres 154). W wiekszo$ci grup firm wyréznionych wedtug
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przeznaczenia débr i ustug ocena koniunktury byta neutralna lub dobra, jedynie wsréd producentéw doébr
inwestycyjnych i trwatych débr konsumpcyjnych byta ona niekorzystna (por. Tabela 2).

Wykres 153 Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej Wykres 154 Komponenty skladowe wskaznika SSB
(SSB)

5 4
Y 3
3
2 2
1 1 A
? : 0 \A'
2 gl
-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 zadt, === akceptacja wnioskow kred.
N akceptacja wnioskow kred. I ptynno$¢ i obstuga zadt. . . .
wskaznik sytuacja popytowa sytuacja ekonomiczna
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Tabela 2 Ocena stanu koniunktury w SPN wg przeznaczenia débr i ustug na podstawie wartosci wskaznika
syntetycznego sytuacji biezacej (SSB)
przeznaczenie dobriustug IV kw. 2023  Tkw. 2024 ITkw.2024  TIIkw.2024 IV kw.2024 Tkw.2025 ITkw.2025 III kw. 2025
ust. biznesowe
ust. konsumenckie

budownictwo
potprodukty

dobra inwestycyjne _

dobra kons. trwate

dobra kons. nietrw.

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

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

Syntetyczny wskaznik sytuacji przysziej (SSP) ulegt poprawie i wskazuje na oczekiwang przez przedsiebiorstwa
stabilizacje koniunktury w IV kw. 2025 r. (por. Wykres 155). Do wzrostu wskaznika przyczynily sie prawie
wszystkie jego skladowe z wyjatkiem skladowej cyklicznej dla rynku pracy (por. Wykres 156). Stabilizacji
koniunktury mozna oczekiwa¢ we wszystkich klasach przedsigbiorstw wyrdznionych wedtug przeznaczenia
doébr i ustug z wyjatkiem producentéw trwatych débr konsumpceyjnych, gdzie oczekiwana jest wyrazna poprawa
(por. Tabela 3).
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Wykres 155 Wskaznik syntetyczny sytuacji Wykres 156 Komponenty sktadowe wskaznika SSP
przysztej (SSP)

6 4
4 3
2 2
0 1
2 0
4 -1
55 2
-3
-8
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 4
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
sytuacja ekonomiczna N popyt i eksport tuacia ek . — ti eksport
@ rynek pracy B inwestycje SYLLaC2ICROIOTICZNE FeghEEge
wskaznik e 1y NEK pracy inwestycje
Zrédto: 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 dobriustug IV kw. 2023  Ikw.2024 ITkw.2024 IIkw.2024 IVkw.2024  Ikw.2025 I kw.2025 Il kw. 2025
ust. biznesowe

ust. konsumenckie
budownictwo
potprodukty

dobra inwestycyjne

dobra kons.trwae E—
dobra ko, nierw.

I pogorszenie bez zmian poprawa
percentyle rozkladu 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 gtéwnych sktadowych PCA (principal
component analysis) jako pierwsza gtéowna skladowa komponentéw cyklicznych wybranych wskaznikéw
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 wkiady

poszczegdlnych wskaznikdw wejsciowych.

Komponenty cykliczne zostaty 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. Opracowany
wskaznik mierzy wiec — bezposrednio nieobserwowalng — pozycje cykliczng koniunktury oczyszczona zaréwno
zwahan o charakterze krotkookresowym (w tym m.in. sezonowym), jak itrendéw dlugookresowych.
Interpretacja zaproponowanego wskaznika powinna by¢ ostrozna i uwzglednia¢, ze pojawienie si¢ nowych

obserwacji prowadzi do ponownego oszacowania przeszltych wartosci wskaznika.

Wartoscig referencyjng wskaznika SSEF jest zero, ktére odpowiada przecietnemu poziomowi sytuacji

ekonomiczno-finansowej sektora w okresie objetym analiza. Z perspektywy polityki stabilizacyjnej pozadane
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jest, aby wskaznik cechowat si¢ niska wariancja inie wykazywal ani nadmiernych odchylen dodatnich
(mogacych $wiadczy¢ o tzw. przegrzaniu koniunktury), ani odchylen ujemnych (mogacych wskazywac

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 inwestydji

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 plynnosci I stopnia (inwestycje krétkoterminowe / zobowiagzania krétkoterminowe)

Wskaznik ptynnosci III stopnia (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe)

Obszar wyplacalnosci

Wskaznik zaangazowania (zastosowania) kapitalu wlasnego (kapital 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 byl logarytm naturalny

przychoddéw ze sprzedazy ogoétem urealniony wg PPI ogétem.
Informacja metodologiczna dot. wsk. syntetycznego sytuacji biezacej SPN (SSB) i przysziej (SSP)

Syntetyczne wskazniki sytuacji biezacej i przysztej sa obliczane na podstawie metody gtdwnych sktadowych PCA
(principal component analysis) jako pierwsze gltéwne skladowe komponentéow cyklicznych wybranych wskaznikow
wejsciowych pochodzacych z Szybkiego Monitoringu NBP (por. Tabela 5). Réwnoczesnie mozliwe jest

zdekomponowanie wskaznikdéw syntetycznych na wklady poszczegélnych wskaznikow 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 czestotliwo$ciom
przypisywanym w literaturze jako wahania o charakterze koniunkturalnym. Opracowane wskazniki mierza wiec —
bezposrednio nieobserwowalna — pozycje cykliczna koniunktury oczyszczong zaréwno z wahan o charakterze
krétkookresowym (w tym m.in. sezonowym), jak itrendéw dlugookresowych. Interpretacja zaproponowanych
wskaznikéw powinna by¢ ostrozna i uwzglednia¢, ze pojawienie sie¢ nowych obserwacji 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 problemoéw z obstuga zadtuzenia kredytowego (odsetek odpowiedzi) glowna skladowa
Brak problemdéw z obstuga zadtuzenia pozabankowego (odsetek odpowiedzi) PCA

Wskaznik niedoboru zapasow produktéw gotowych
Wskaznik sytuacji przysztej

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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Szybki Monitoring NBP

@ NARODOWY BANK POLSKI
IV kw. 2025 r.

Data wypelnienia ankdety: [ G S N—
Forma wi i[[ ] PKD2007{ [PKD2025: [: | Wojewédztwo:
Liczba oséb zatrudnionych na 11X br: | | Czy przedsiebiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]: :

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

przewidywania na IV kw. 2025 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartalu
2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy,

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

wyraznie wzroénie - gléwnie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsiebiorstwa
pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

wyraznie spadnie - ale zjawisko to ma charakter sezonowy/przejéciowy

wyrazme spadnie - w wyniku trwale obserwowanego spadku zapotrzebowania na produkty przedsiebiorstwa

2. Jak p biorstwo ocenia obecnie relacje popytu do podazy na rynkach, na ktérych sprzedaje i zaopatruje sie:
1 rvnkl na ktérych sprzedaje przedsigbiorstwo,

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

wypelnuma ankiety i realizowanych obecnie: :

realizacja bez zmian

Sowp

B. zakoriczenie zgodnie z planem
C. zwigkszenie nakladéw wzgledem wezeéniejszego planu
D. rezygnada lub redukcja
E. nie dotyczy - brak rozpoczetych inwestydji
4. Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy, w tym w IV kw. 2025 ., przedsigbiorstwo planuje:
1. planynalVkw.2025r.

2. plany na najblizsze 12 miesiecy,

rozpoczecie powazniejszych inwestydji finansowanych gléwnie kredytem bankowym
rozpoczecie powazniejszych inwestydji finansowanych gléwnie srodkami wlasnymi
rozpoczecie powazniejszych inwestydji finansowanych w inny sposéb
przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatari

5. ]ak przedsigbiorstwo ocenia skale nakladéw inwestycyjnych:

1. poniesionych w IIT kw. 2025 r. w poréwnaniu do Il kw. 2024 r .

2. zaplanowanych na IV kw. 2025 r. w poréwnaniu do IV kw. 2024 r. .
3. zaplanowanych nanajblizsze 12 miesiecy R
naklady beda znacznie wieksze
naklady beda nieznacznie wigksze
naklady beda poréwnywalne
naklady beda nieznacznie mniejsze
naklady beda znacznie mniejsze

gn®»

="monep

w obu wymienionych okresach przedsiebiorstwo nie inwestowalo/ nie bedzie inwestowato
6. Jaki jest obecnie stan p 6lnych ii 6 Taiahi

gorii W pr ¢ wie:
[A - zbyt duzy, B — wystarczajqcy, C zbyt maky, D - nie datyczyl
1. zapasy produktéw gotowych

2. zapasy towardw.

3. zapasy materialow,

7. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwie (w %): :
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8. Czy nastapity lub nastapia zmiany ceny gléwnego produktu i/lub ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo:

1. zmiany w Il kw. br. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu :I
2. plany naIV kw. 2025 r.w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu :
3. plany na najblizsze 12 miesiecy, I:I
A, wzrost
B. bezzmian
C. spadek
9. Ktéry z wymienionych czynnikéw moze mieé¢ decydujacy wptyw na planowany w IV kw. 2025 r. wzrost cen I:I

glownego produktu i/lub ustugi:

A, wzrost cen surowcéw energetycznych
wzrost cen materiatéw oraz komponentéw
wzrost cen energii elektrycznej
wzrost kosztéw pracy

B
C
D
E. wzrost kosztéw ustug podwykonawczych
F.  zmiany popytu

G. wzrost cen produktéw / ustug oferowanych przez bezposrednich konkurentéw przedsigbiorstwa
H. ceny wzrosna ze wzgledu na inne czynniki

I nie dotyczy - ceny nie zostang podniesione

. Przedsiebiorstwo przewiduje, ze:

=
(=)

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

1.
2. ceny nabywanych przez przedsiebiorstwo surowcéw i materiatéw w IV kw. 2025 r. (w rel. jw.) wzrosna/spadna o %: ______

—

3. wlipcu 2025 r. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 3,1% w relacji rocznej. Zdaniem przedsigbiorstwa
w ciagu najblizszych 12 miesiecy ceny:
(A) - bedy rosty szybciej niz 0 3,1%; (B) - beda rosty w tempie 3,1%; (C) - bedg vosty wolniej niz 0 3,1%;
(D) - pozostang bez zmian; (E) - bedy spadaé; (F) - nie wiem
11. Jak przedsiebiorstwo ocenia skale trudnosci [od 0 do 4, gdzie 0 oznacza brak trudnoséci, a 4 —bardzo duze trudnosci]
w przeniesieniu wzrostu jednostkowych kosztéw produkeji na ceny oferowanych produktéw/ustug w analizowanych kwartatach:
1. wllkw.2025¢,
2. wIVkw.2025r.

12. Jak ksztaltowaly sie/beda ksztaltowaty sie jednostkowe koszty operacyjne (przypadajace na jednostke produkcji) przedsiebiorstwa:
1. wIIkw.2025r. wrelacji do Il kw. 2024 r.

2. wIVkw.2025r. wrelacji do IV kw. 2024 r.

znaczny wzrost

niewielki wzrost
bez zmian
niewielki spadek
znaczny spadek
trudno powiedzie¢

13. Czy w III kw. 2025 r. przedsiebiorstwo miato problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej: :
A. nie, nie miato

mEON®

B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto
14. Czy w III kw. 2025 r. przedsiebiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowyclI:l
A, nie nigdy
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto
15. Jaki procent naleznosci oraz zobowigzan z tytulu dostaw i ustug w III kw. 2025 r. stanowity:
1. naleznoéci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogétem

2. zobowiazania przeterminowane w relacji do zobowigzari z tytutu dostaw i ustug ogétem

(A) —brak (0), (B) —nie wigcej niz 10%, (C) —o0d 10% do 50%, (D) - powyzej 50%
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16. Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w obszarze ptynnosci i regulowania zobowiazan:
1. ptynnoéé finansowa, :
2. zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych l:l
3. zobowiazania pozabankowe, :
4. naleznoéci handlowe l:l

A, sytuacja znacznie si¢ poprawi

B sytuacja nieznacznie si¢ poprawi
C. sytuacja nie zmieni sig
D
E

sytuacja nieznacznie si¢ pogorszy
sytuacja znacznie sig¢ pogorszy
. nie dotyczy - brak odpowiednich zobowiazari/naleznosci
17. Czy w III kw. 2025 r. przedsiebiorstwu odmoéwiono udzielenia kredytu bankowego: I:l
A, tak, z powodu braku (pogorszenia sie) zdolnosci kredytowej
B. tak, poniewaz przedsiebiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczeri
C. tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie A) i B)
D. nie, przedsiebiorstwo otrzymato kredyt w Il kw.
E. nie, przedsiebiorstwo nie ubiegato si¢ o kredytw III kw.
18. Jak zmieni sig, zgodnie z planami przedsiebiorstwa, zadluzenie z tytulu kredytow bankowych w analizowanym okresie:
1. dokoricaIV kw.2025 r. (w relacji do 30 IX br.)
2. w ciagu 12 miesiecy (w relacji do 30 IX br.),
A.  znaczaco wzroénie

B. powigkszy sie w niewielkim stopniu
C. pozostanie na niezmienionym poziomie
D. zmniejszy si¢ w niewielkim stopniu
E. ulegnie wyraZnemu obnizeniu
F. niedotyczy (przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)
19. Czy w zakresie obstugi zadluzenia z tytutu kredytéw bankowych: I:I
A, przedsiebiorstwo nie ma probleméw z ich obstuga
B. przedsigbiorstwo boryka sie z problemami z ich obstuga
C. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

20-a. Jaki jest w przedsigbiorstwie udziat przychodéw z eksportu w przychodach ogétem [w %} :
20-b. Jaka czesé (w %) przychodéw z eksportu stanowi eksport nieoptacalny:
[Nieoptacalny rozumiany jako cena*kurs niepokrywajace k 6w produkcji i p tych & 6 i h z eksportem towaru] :

[Jesti cata sprzedaz na eksport jest oplacalna nalezy wpisaé 0]

21. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielkosé eksportu zachowa si¢ nastepujaco:
1. prognozy na IV kw. 2025 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

2. prognozy na najblizsze 12 miesiecy.

wzroénie

spadnie

utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie

. niedotyczy (firma nie eksportuje)

22, Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym eksport jest nieoplacalny {w PLNJ:

oNn W

1. dlaUsD,
2. dlaEURO
23. Jaki jest udzial importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalnosci dsigbiorstwa [w %]

[Przy braku impoviu nalezy wpisaé 0] 8 :
24. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym import jest nieoptacalny fw PLN]:
1. dlaUSD.
2. dlaEURO

25. Czy w III kw. 2025 r. w przedsigbiorstwie pojawita si¢ presja na wzrost plac ze strony pracownikow:
A, tak, naciski te nasility sie w stosunku do poprzedniego kwartatu
B. tak, ale naciski te nie sg wigksze niz zwykle
C. nie
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26. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wy d

1. realizacja w Il kw.2025r.

=l

2. plany naIV kw.2025r.
3. plany na najblizsze 12 miesiecy,

tak, planuje znaczne zwiekszenie przecietnego wynagrodzenia

tak, planuje niewielkie zwickszenie przecietnego wynagrodzenia

tak, planuje obnizenie przecigtnego wynagrodzenia

nie planuje zmian

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

onwr

27-b. Jesli przecigtne wynagrodzenie zmieni si¢ w ciagu najblizszych 12 miesiecy, to o ile procent:

28. Jak przedsigbiorstwo ocenia relacje miedzy zmianami wynagrodzen i wydajnosci pracy fmierzonej wietkoscig
wartosci dodanej, pr dajacej na 1 zatrudnionego] w III kw. 2025 r. [zmiany w stosunku do poprzedniego kwaviatu]:
A.  wynagrodzenia wzrosty w wiekszym stopniu niz wydajnoéé pracy (takze gdy wydajnoéé nie wzrosta)
B. wynagrodzenia wzrosty w zblizonym stopniu co wydajnos¢ pracy
C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajnos¢ pracy
D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwiekszyla sie wydajnoéé pracy

E. wynagrodzenia i wydajno$¢ pracy nie wzrosty
29. Czy przedsigebiorstwo ma nieobsadzone stanowiska pracy (wakaty): [TAK / NIE]

30. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wielkosci zatrudnienia:
1. plany nalV kw.2025r,

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 rentownos¢ sprzedazy w III kw. 2025 r.:
1. sprzedaz krajowa,

2. eksport,

A, satysfakcjonujacy poziom
B. niesatysfakcjonujacy poziom, ale rentownos¢ pozostata dodatnia
C. przedsigbiorstwo 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 przedsigbiorstwo ocenia swoja obecna sytuacje ekonomiczna, pomijajac typowe dla tego okresu
wahania sezonowe:

A, bardzo dobra

B. dosy¢dobra

C. staba

D. zha (istnieja realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacji)

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

1. przewidywania na IV kw.2025r,

2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy.

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

35. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnos¢ swojej przyszlej sytuacji ekonomicznej:
A, bardzo wysoka
B. wysoka
C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska
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S5
36. Czy w przedsiebiorstwie dostepne sa rozwiazania zastepujace czesciowo lub catkowicie prace cztowieka :
(automatyzacja)?
A, tak
B. nie

C.  trudno powiedzied, przedsiebiorstwo nie interesuje sie tematem

37. Czy przedsiebiorstwo korzysta z rozwiazan zastepujacych prace czlowieka, o ktorych mowaw poprzednim :I
pytaniu?

tak, juz stosuje takie rozwiazania na znaczaca skale

tak, ale w niewielkim stopniu

nie, ale zamierza wprowadzi¢ takie rozwiazania w przysztosci

nie, poniewaz sa to zbyt drogie rozwiazania

nie, przedsiebiorstwo nie chce korzystaé z takich rozwiazan, s niepotrzebne, preferuje prace cztowieka

nie, nie korzysta z innych powodéw

nie dotyczy, na wigkszoéci stanowisk niezbedna jest praca cztowieka

PEMEOO®

38. Prosimy o podanie nastepujacych informacji o przedsiebiorstwie:

[W kolumnie A prosimy o oceng w skali 1-5 (gdzie 1-znikomy, 2-niski, 3-umiarkowany, 4-znaczqcy, 5-wysoki) obecnego poziomu automatyzaci danej

grupy zawodowej, zas w kolumnie B o oceng w skali 1-5 poziomu potencjalnego, ktéry okresla do jakiego mak: Inie stopnia i

oprog ie moga zastapic prace czlowiekal.
Grupa zawodowa (wg klasyfikacji GUS A. obecny poziom B. potencjalny poziom
1.  dyrektorzy generalni i zarzadzajacy, kierownicy. : :
2. specjalidci, l—“—l
3. technicy i inny éredni personel IZ II I
4. pracownicy biurowi —I:
5. pracownicy ustug i sprzedawcy . :
6. rolnicy, ogrodnicy, lesnicy i rybacy
7.  robotnicy przemystowi i rzemieslnicy 1 5
8.  operatorzy, monterzy maszyn i urzadzen I—Il—l
9. pracownicy wykonujacy prace proste, L IL ]

39. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie powaznych problemow (do 10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) beda istotne dla
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa oraz jego mozliwosci rozwoju. [W przypadiu braku trudnosci, prosimy wyisaé "brak probleméw”]
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