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Streszczenie

Streszczenie

Kondycja sektora przedsigbiorstw na poczatku br. pozostawata dobra i stabilna, cho¢ oczeki-
wania sprzed trzech miesiecy sugerowaly nieco wieksza poprawe. Niezrealizowanie sie tych
prognoz mogto mie¢ wplyw na oczekiwania na II kw. br., ktére w duzej czesci zostaty skory-
gowane w dot.

W I kw. pojawily sie ponadto nowe zjawiska, ktére oddziatywaty na sytuacje przedsigbiorstw.
Byly to aprecjacja zlotego wzgledem euro, przy jednoczesnym ostabieniu zlotego wzgledem
dolara oraz wyhamowanie spadkow cen surowcow, gtownie paliw, przy jednak nadal maleja-
cych cenach produkgji sprzedanej przemystu. Zmiany te przetozyly sie negatywnie na marze
na sprzedazy, zarowno eksportowe, jak i krajowe. Natomiast czynnikiem pozytywnie oddzia-
tujacym na kondycje firm byt spadek stop procentowych NBP, ktoéry w najblizszej przysztosci
powinien przetozy¢ sie na obnizenie kosztow obstugi kredytow i zwiekszy¢ atrakcyjnosc inwe-
stycji finansowanych ze srodkéw zewnetrznych.

Typowy dla I kw. spadek aktywnosci gospodarczej znalazt odbicie w spadku stopnia wyko-
rzystania mocy produkcyjnych, ktéry dodatkowo obnizata rosngca przez caly 2014 r. dynami-
ka inwestycji. I cho¢ ostatecznie bariera popytowa nie powiekszyta sie i pozostata na relatyw-
nie niskim poziomie, to bylo to niemal wylacznie efektem jej poprawy w budownictwie. Lep-
sze wyniki budownictwa byty zas z kolei zwigzane z mozliwoscig kontynuowania prac dzieki
dobrym warunkom pogodowym. Wydaje si¢, ze do$¢ optymistyczne prognozy popytu na
I kw., formulowane poza budownictwem, mogty sie nie zrealizowa¢, co odbilo si¢ negatywnie
na prognozach na II kw. Prognozy popytu, zamowien i produkgji zostaly skorygowane w dot
do poziomow sprzed I kw. br.

W ciagu ostatnich kwartaléw przedsigbiorstwa skoncentrowane na eksporcie z coraz wiek-
szym optymizmem ocenialy swoja sytuacje. Dobra pozostata rowniez sytuacja firm handluja-
cych na rynkach rosyjskim i ukrainskim, czemu pomagata zdywersyfikowana sprzedaz. W
najblizszym czasie eksporterom sprzyja¢ powinna ponadto oczekiwana poprawa kondycji w
strefie euro. Jednak mimo tych pozytywnych czynnikéw prognozy eksportu ksztaltuja si¢ na
niskich historycznie poziomach, a w II kw. przedsiebiorstwa oczekuja nawet mniejszego co do
skali wzrostu sprzedazy zagranicznej, niz w I kw. Wydaje sig, ze po wybuchu kryzysu finan-
sowego, a by¢ moze rowniez ze wzgledu na przeciagajacy sie konflikt rosyjsko-ukrainski,
przedsiebiorstwa ze zwigekszona ostroznoscia formutuja oczekiwania co do mozliwosci dalsze-
go rozwoju sprzedazy na rynkach zagranicznych. Wspomniane juz pogorszenie optacalnosci
sprzedazy eksportowej, cho¢ nie zmienilo przy tym zasadniczo sytuacji eksporterow — prog
oplacalnosci sprzedazy znajduje si¢ bowiem na dos¢ odleglym od obecnego poziomie i eksport
nadal przynosi relatywnie wysokie zyski, mogto by¢ dodatkowym czynnikiem wptywajacym
ujemnie na optymizm prognoz eksportu.

Gorsze prognozy produkdji przetozyly sie na niewielka korekte w dét prognoz zatrudnienia.
Skala planowanego zwiekszenia liczby pracownikow pozostata jednak relatywnie wysoka
(wyraznie powyzej sredniej dtugookresowej). Natomiast planowane zmiany ptac minimalnie

Szybki Monitoring NBP ?



Streszczenie

zwigkszyly sig, ksztaltujac sie jednak wciaz ponizej swojej Sredniej historycznej. Niskie co do
skali wzrosty wynagrodzen moga by¢ zwiazane zaréwno z obserwowanymi spadkami cen
konsumpcyjnych, jak i nadal niskiej presji ptacowej wywieranej na pracodawcow.

Mimo pogorszenia oczekiwan odsetek nowo planowanych projektow inwestycyjnych nie-
znacznie zwiekszyt sig, jednak przy nierosnacym poziomie srodkow, ktore przedsiebiorstwa
planuja przeznaczy¢ na dziatania rozwojowe. Trudno wiec na tym etapie ocenié, czy przetozy
sie to ostatecznie wzrost dynamiki inwestycji? Za spadkiem wydatkéw inwestycyjnych prze-
mawia spadek odsetka projektow finansowanych z kredytu bankowego, a zatem przedsie-
wzie¢ zwykle zakrojonych na wieksza skale, na ktdre nie wystarczaja wtasne srodki przedsie-
biorstw. Pozytywnie na poziom aktywnosci inwestycyjnej wptywac¢ zas moze nadal wysoka
aktywnos¢ inwestycyjna grupy najwiekszych przedsiebiorstw w probie, przy czym jednocze-
$nie wiasnie w tej grupie obserwowane sa w ostatnich kwartatach spadki wskaznikow.

Nieznacznie wiecej przedsiebiorstw ma zamiar zwiekszy¢ swoje zadluzenie kredytowe w
IT kw. br., co oznacza, ze wzrosto zapotrzebowanie na finansowanie potrzeb biezacych. Prze-
widywany wzrost popytu na kredyt moze by¢ réwniez efektem spadku stop procentowych.
Czes¢ firm w gorszej kondydji by¢ moze dopiero teraz jest w stanie pozwoli¢ sobie na zacia-
gniecie dtugu w banku, dla innych dopiero przy obecnej cenie, wykorzystanie dZwigni finan-
sowej staje si¢ optacalne. Na tle historycznym skala zainteresowania kredytem pozostaje jed-
nak nadal niska. Natomiast jego sptacalnos¢ i dostepnosc¢ utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.
Zdolnos¢ firm do terminowego wywiazywania si¢ z zobowigzan poprawita sig, i dotyczylo to
zarowno duzych przedsiebiorstw, jak i sektora MSP. W efekcie tego oceny ptynnosci podniosty
sie do poziomu sprzed 2008 r.

W I kw. wiecej przedsiebiorstw obnizylo ceny swoich produktéw i ustug niz je podniosto, i
taka sytuacja utrzymuje si¢ niemal nieprzerwanie od 2013 r. Presja na spadek cen wydaje si¢
przy tym jednak niezbyt silna — w I kw. ok. 14% firm zmniejszyto ceny, w tym najczesciej takie
decyzje zapadaty w przemysle spozywczym, chemicznym, jak tez w firmach transportowych i
budowlanych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w niektorych sekcjach gospodarki, takich jak
energetyka, dostawa wody i oczyszczanie $ciekow, ale tez w handlu przedsigbiorstwa czesciej
decydowaty sie na dokonanie podwyzek cen niz na ich obnizenie. Konsekwencje utrzymujacej
sie deflacji jak na razie nie stanowiag powaznego problemu dla przedsigbiorstw — nadal wigk-
szos¢ z nich uwaza sytuacje cenowq na rynku jako korzystna, uwzgledniajac zaréwno strone
kosztowa, jak i przychodowa obserwowanych zmian. Takie opinie pojawiajg sie¢ rowniez w
sekcjach, w ktoérych saldo zmian cen jest ujemne, tj.: w Budownictwie, Przetwoérstwie przemy-
stowym oraz w pozostatych ustugach, w tym tez w Transporcie. Dlatego tez nie widac jak do-
tad, zeby w zwiazku z utrzymujaca si¢ deflacjq przedsigbiorstwa wstrzymywaty sie od inwe-
stycji lub od zakupéw surowcoéw. Takie reakcje sa obserwowane incydentalnie. Prognozy na
IT kw. sugeruja $rednio wieksze podwyzki cen niz w poprzednim kwartale, co wynika zaréw-
no z wyzszych jednostkowych podwyzek, jak i wyzszego odsetka firm deklarujacych zamiar
ich dokonania (obie miary odsezonowane). Pojawia sie rowniez coraz wieksza niepewnos¢
odnosnie do przewidywanego kierunku zmian cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w przy-
sztosci.

Szybki Monitoring NBP
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Sytuacja ekonomiczna

Sytuacja ekonomiczna

Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsiebiorstw
w I kw. br. pozostala dobra i stabilna, cho¢ ocze-
kiwania sformutowane w poprzednim kwartale
sugerowaly znaczniejsza poprawe.

Prognozy sytuacji maja mieszany wydzwiek. Z
jednej strony skrocit sie czas oczekiwania na po-
prawe kondycji w firmach, ktére odczuwajg pewne
problemy, z drugiej za$ wzrosta niepewnos¢ i po-
gorszyly sie prognozy na II kw.

1. Biezace oceny sytuacji

Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsiebiorstw
w marcu br. pozostawata dobra i stabilna (wskaznik
surowy BOSE! spadl o 0,2 pp. kw/kw, wskaznik
BOSE po korekcie sezonowej wzrést o 2,1 pp.
kw/kw, po siedmiu kwartalach nieprzerwanych
wzrostow spadl réwniez wskaznik oceny fazy cy-

klu -0 0,7 pp. kw/kw — wszystkie te wskazniki

Wykres 1 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE

40 75

30 65

20 [--

lz . .1|"|]|

55

45

N~
. ol .

L | bl | i'l]ll
B R | [ L - 25
L e ] | - 15
-30 T T T T T T — 5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
E— zmiana r/r (lewa 0$) —— BOSE
$rednia dtug. === BOSE s.a.

ksztattowaly sie powyzej swoich poziomow sprzed

roku).

1 Wskaznik BOSE stanowi réznice sald odsetka firm w bardzo
dobrej i dobrej sytuacji oraz odsetka firm w stabej, zlej i bar-
dzo ztej sytuacji
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Jednak oczekiwania sugerowaly znaczniejsza po-
prawe ocen. Oczekiwania te wynikaty zas m.in. z
dobrych wynikéw sprzedazy uzyskanych w grud-
niu ub.r. Optymizm ten okazat sie zbyt duzy i poza
sezonowym ostabieniem koniunktury, ktéry zwykle
obserwujemy na poczatku roku, na poziomie
wskaznikow moglo sie negatywnie odbi¢ réwniez
rozczarowanie co do realizacji formutowanych na I
kw. prognoz. Ponadto, pojawily sie niekorzystne
zjawiska w otoczeniu przedsiebiorstw, powodujace
obnizenie si¢ marz na sprzedazy. Chodzi o aprecja-
cje zlotego wzgledem euro, ktéra przetozyla sie na
spadek optacalnosci eksportu, deprecjacje zlotego
wzgledem dolara, ktdra zwiekszyta koszty importu
oraz o dalsza presje deflacyjna, ktdrej nie towarzy-
szyly juz jednak spadki cen paliw. Dodatkowym
problemem, o ktérym informuja respondenci, byla
rosnaca konkurencja. Problem ten zwiekszyt sie w
ostatnim czasie i stat sie¢ obok bariery popytu naj-
wazniejsza bariera z punktu widzenia czynnikow
hamujacych rozwdj firm. Natomiast niekorzystny
efekt rosyjskiego embarga i stabego rubla wydaje
sie obecnie nieco ostabia¢. Grupa firm, ktéra sprze-
daje na rynki rosyjski lub ukrainski aktywnie po-
szukuje nowych rynkéw zbytu. Pozytywnie wygla-
daja ponadto odczyty koniunktury w strefie euro.
Sytuacja eksporteréw pozostaje (mimo spadku
marz) bardzo dobra, cho¢ same prognozy eksportu

charakteryzuje niski poziom optymizmu.

W I kw. br. odnotowano niewielki wzrost niepew-
nosci w odniesieniu do otoczenia, w jakim dziataja
firmy. Niepewno$¢ zwiekszyta sie gtéwnie w ma-
lych firmach i w handlu, co bylo spowodowane
m.in. pogorszeniem si¢ ich kondycji. Wyrazny
wzrost niepewnosci miat ponadto miejsce w bu-
downictwie, ktére w ostatnim okresie odznacza sie
duzymi skokami ocen sytuacji. Niepewno$¢ nie
sprzyja decyzjom rozwojowym przedsigbiorstw. Na
poczatku biezacego roku niepewnos¢ byta zwiaza-

na m.in. z trudnosciami w ocenie, w jakim kierunku
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zmienia¢ si¢ beda ceny towardéw i ustug konsump-

cyjnych.

Wykres 2 Biezace, przeszte i oczekiwane trudnosci
(ocena fazy cyklu)
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2. Prognozy sytuacji ekonomicznej

Gorsze perspektywy sprzedazy i spadek marz prze-
lozyly sie na niewielkie pogorszenie oczekiwan w
odniesieniu do przyszlej sytuacji ekonomicznej
(wskaznik WPSE pozbawiony wahan sezonowych
na Il kw. br. spadt 0 2,6 pp. kw/kw i przyjat wartos¢
0 0,7 pp. nizsza niz przed rokiem). By¢ moze cha-
rakter tych zmian nie jest jednak trwaty i obserwo-
wane spadki s wynikiem przede wszystkim korek-
ty zbyt optymistycznych przewidywan na I kw.
Jednoczesnie bowiem zauwazono skrdcenie prze-
widywanego czasu trwania probleméw w tych
firmach, ktdre sg w stabej lub ztej kondycji (wskaz-
nik prognoz S$redniookresowych w przedsiebior-
stwach, ktore borykaja sie z ktopotami wzrdst o 4
pp. r/r do najwyzszego poziomu w ciagu ostatnich
dwoch lat).
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Wykres 6 Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej
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Wykres 7 Wskaznik prognoz sredniookresowych —
czas oczekiwania na poprawe koniunktury
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niosta. Warto jednak zauwazy¢, ze wzrost niepew-
nosci zanotowaly przede wszystkich duze firmy z
tej branzy, ktére w zasadzie nie odczuly wigkszej
poprawy kondycji. O zmniejszeniu niepewnosci
poinformowaty za$ gtéwnie mate firmy budowlane,
dla ktérych poczatek roku wiazat sie juz z wyraz-
niejsza poprawa. Poprawie nastrojéw firm budow-
lanych towarzyszyt wzrost stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych, co moglo by¢ zwiazane z
lekka zimg. Czas oczekiwania na ozywienie ko-
niunktury wyraznie sie skrécit w przypadku firm
budowlanych, cho¢ prognozy popytu i zaméwien
nie sugeruja wyrazniejszego wzrostu popytu na

ustugi budowlane w ciggu najblizszych miesiecy.

3. Analiza sytuacji sektora przedsie-
biorstw w podstawowych przekrojach

W I kw. br. zmiany sytuacji w obrebie analizowa-
nych branz i klas byly réznokierunkowe, ale w
wiekszosci bardzo niewielkie co do skali. Wyraz-
niejsze wahania zanotowano ponownie w branzy
budowlanej, w ktdrej sytuacja w I kw. zostata oce-

niona wyraznie lepiej niz pod koniec 2014 r.

Nastroje sektora budowlanego podlegaja dos¢ sil-
nym wahaniom w ostatnich dwoéch latach. Okres
dekoniunktury w tej branzy trwa juz dosy¢ dtugo,
co budzi niepewno$¢ i wrazliwos¢ na obserwowane
sygnaly z rynku. Oceny niepewnosci w branzy
budowlanej nalezg do najgorszych, a przy tym w

ostatnim polroczu niepewno$¢ ta jeszcze sie pod-

Szybki Monitoring NBP

Wykres 8 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE w przemysle, budownictwie i pozo-
staiych ustugach
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sytuacje pod koniec I kw. br. Poprawa ta miata
miejsce mimo spadku wykorzystania mocy pro-
dukcyjnych i obnizeniu marz na sprzedazy krajo-
wej, co z kolei bylo efektem spadku cen. Pozytyw-
nym czynnikiem byt za$ wzrost marz na ustugach
$wiadczonych za granica. Poprawie sytuacji w

branzy towarzyszyla poprawa ocen ptynnosci.

sokim udzialem eksportu na rynki objete konflik-
tem niewielkie pogorszenie kondycji zanotowata
branza: elektroniczna, maszynowa i chemiczna, a
poprawe branze: odziezowa, tekstylna i spozywcza.
W tej ostatniej wzrostowi BOSE towarzyszyty
spadki marz, w tym zwlaszcza na sprzedazy eks-

portowe;.

Wykres 10 Wskaznik biezacej oceny sytuacji eko-

nomicznej BOSE w transporcie
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W bardzo dobrej kondycji pozostaja eksporterzy.
Mimo spadku optacalnosci sprzedazy zagranicznej
sytuacja tych firm, zwlaszcza przedsigbiorstw eks-
portujacych znaczna cze$¢ swojej produkgji, po-
prawita sig¢, co obserwowano m.in. wraz ze wzro-
stem stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych.
Co warto podkresli¢ prognozy eksportu pozostaja
znacznie ponizej swojej diugookresowej $redniej,
tak jakby po 2008 r. przedsiebiorcy ze znacznie
wieksza ostroznoscia formutowali swoje oczekiwa-
nia niz przed kryzysem finansowym. Mimo tej
ostrozno$ci, poziom wskaznikow BOSE dla grupy
eksporteréw w ostatnich kwartatach rosnie, pod-
czas gdy optymizm ocen firm sprzedajacych wy-
lacznie w kraju pozostaje na relatywnie stabym
poziomie. Rdznice takie obserwowane sa zaréwno
w sekcji Przetworstwo przemystowe, jak i handlu i

w pozostatych ustugach.

W przedsigbiorstwach zaangazowanych na rynkach
rosyjskim lub ukrainskim oceny sytuacji pozostaja
lepsze niz w pozostatych firmach, co wciaz jest
m.in. zwigzane z wieksza dywersyfikacja sprzedazy
(wieksza liczbg rynkow zbytu). Wérod branz z wy-
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Wykres 11 Wskaznik biezacej oceny sytuacji eko-
nomicznej BOSE w podziale wg rynkéw
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Wykres 12 Wskaznik biezacej oceny sytuacji eko-
nomicznej BOSE w przemysle spozywczym
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Poczatek roku przynidst dalsza poprawe sytuacji w
najwiekszych przedsigbiorstwach w prébie oraz
niewielkie korekty w dol ocen kondycji sektora
MSP. Nieco gorszym ocenom towarzyszyl wzrost
niepewnosci w odniesieniu do otoczenia i warun-
kéw dziatania. Tak jak to obserwowano réwniez
wczesniej oceny niepewnosci silnie skorelowane
byly z wielkoscia firmy — im mniejszy podmiot tym
wyzsza niepewnos$¢. Wzrost niepewnosci zanoto-
wal m.in. sektor handlowy, w tym zwlaszcza mate

firmy z tego sektora.
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Popyt i produkcja

Popyt i produkcja

Prognozy popytu,
wskazuja na ostabienie koniunktury, ktére jednak
w gléwnej mierze powinno mie¢ charakter przej-
Sciowy. Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
popyt jako bariere rozwoju znajduje si¢ na rela-
tywnie niskim poziomie, niewiele wyzszym od

zamowien oraz produkgi

tego, ktory obserwowano przed wybuchem mie-
dzynarodowego finansowo-
gospodarczego.

kryzysu

na niepewnos$¢ jako czynnik, ktéry stanowi bariere

roZwoju.

Dane za [ kw. br. oraz prognozy formutowane na II
kw. wskazujg na ostabienie koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw, ktore w gtdwnej mierze powinno
miec¢ charakter przejsciowy. Z jednej strony odno-
towano wyrazne spadki prognoz popytu, zamo-
wien i produkgji do poziomdédw ponizej dlugookre-
sowej $redniej; z drugiej jednak, spadek wskaznika
prognoz trwatego komponentu popytu byt na tyle
nieznaczny, ze wskaznik ten wciaz znajduje sie
(nieznacznie) powyzej dlugookresowej sredniej.
Ponadto odsetek przedsigbiorstw deklarujacych
problemy z popytem jako bariere rozwoju utrzymat
sie na poziome sprzed kwartatu tj. wartodci, ktora
jest niewiele wyzsza od tej, ktéra notowano przed
wybuchem miedzynarodowego kryzysu finanso-

wo-gospodarczego.

Niska bariera popytu oraz niewielkie wahania
wskaznika prognoz trwatego komponentu popytu
koresponduja ze wzglednie stabilng od dluzszego
czasu dynamika wzrostu PKB, notowang pomimo
obaw o sytuacje finansowo-gospodarcza w strefie
konfliktu
ukrainskiego. W I kw. br. spadl odsetek przedsie-

euro oraz konsekwencje rosyjsko-
biorstw deklarujacych problemy zwigzane z kon-
fliktem rosyjsko-ukrainskim jako czynnik istotny
dla kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa. Row-
noczesnie jednak nieznacznie wzrdst odsetek

przedsiebiorstw postrzegajacych szeroko rozumia-
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Wykres 13 Bariera popytu
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Wykres 14 Wskazniki prognoz: popytu ogoétem,
trwatego komponentu popytu, zamdéwien oraz
produkgji
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W ujeciu przekrojowym wg sekcji PKD spadki pro-
gnoz popytu odnotowano we wszystkich wyroéz-
nionych klasach. W energetyce oraz budownictwie
spadki te byly nieznaczne, za$ w przetworstwie
przemystowym oraz pozostatych ustugach - rela-
tywnie glebokie. W Zadnej z wyroéznionych klas
spadkom prognoz popytu nie towarzyszyto jednak
znaczace obnizenie prognoz trwatego komponentu
popytu, a w przypadku gornictwa oraz transportu
odnotowano nawet wzrosty tego wskaznika. Takie
wyniki pozwalaja oczekiwad, Ze ostabienie ko-
niunktury bedzie miato charakter powszechny, ale

zarazem — w gtéwnej mierze — przejsciowy.
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Popyt i produkcja

Wykres 15 Wskazniki prognoz popytu ogétem (s.a.)
w przekroju wg sekcji PKD
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Bardziej wnikliwa analiza przedsiebiorstw prze-
tworstwa przemystowego (wg przeznaczenia pro-
dukcji) wskazuje, ze najwyzszy poziom i najnizszy
spadek wskaznika prognoz popytu odnotowano
wsrdd producentdw doébr inwestycyjnych. Na prze-
ciwnym biegunie znalezli si¢ za$ producenci trwa-
lych débr konsumpcyjnych, przy czym nalezy za-
znaczy¢, ze wariancja prognoz w tej klasie przed-

siebiorstw jest bardzo wysoka.

tym trwalego komponentu popytu) i zamoéwien
utrzymaly sie na poziomach zblizonych do tych
sprzed kwartalu, a odsetek przedsigbiorstw budow-
lanych deklarujacych problemy z popytem obnizyt
sie. Z drugiej jednak — prognozy produkcji odnoto-
waly wyrazny spadek. Mozna oczekiwa¢, ze rézno-
kierunkowe zmiany prognoz odzwierciedlaja
wplyw warunkoéw pogodowych w I kw. br. oraz
oczekiwania odnosnie ksztaltowania sie ich w ko-
lejnym kwartale. Wobec sprzyjajacych warunkow w
I kw. cze$¢ prac mogta zosta¢ zrealizowana z wy-
przedzeniem. Réwnoczes$nie nie ma pewnosci, ze
tak sprzyjajace warunki (w poréwnaniu do diugoo-

kresowej Sredniej) utrzymajq si¢ rowniez w II kw.

Wykres 16 Wskazniki prognoz popytu ogoélem (s.a.)
w przekroju wg przeznaczenia produkcji
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Wykres 17 Wskazniki prognoz popytu ogétem (s.a.)
w przekroju w budownictwie
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Z perspektywy uzyskanych wynikéw trudno jed-
noznacznie oceni¢ kierunek zmian koniunktury w

budownictwie. Z jednej strony prognozy popytu (w
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Eksport i jego optacalnos¢

Eksport i jego oplacalnos¢

Mimo aprecjacji ztotego konkurencyjnosé¢ cenowa
oraz optacalnos¢ eksportu utrzymuja si¢ na wyso-
kim poziomie. Obnizajace si¢ prognozy formuto-
wane przez eksporteréw sugeruja utrzymanie sie
relatywnie niskiej dynamiki eksportu.

Analizowane dane wskazuja na stabilng i wysoka
konkurencyjnos¢ cenowq oraz optacalnos¢ sprzeda-
zy zagranicznej, a takze nadal niska bariere kurso-
wa dziatalnosci przedsiebiorstw. Pomimo to, pro-
gnozy formulowane przez eksporteréw pozwalaja
w najblizszym czasie oczekiwad nizszej, niz prze-
cietna, dynamiki podpisywania nowych umoéw

eksportowych oraz wartosci eksportu.

Dlugo utrzymujaca sie¢ dodatnia rdéznica miedzy
kursem rynkowym zlotego a deklarowanym kur-
sem oplacalnosci eksportu sprawia, ze zaréwno
$redni udziat nieoplacalnego eksportu w przycho-
dach z eksportu, jak i odsetek eksporteréw informu-
jacych o nieoplacalnym eksporcie znajduja sie na
stabilnych poziomach zblizonych do historycznych
miniméw. Nieznacznie wzrdst natomiast odsetek
firm deklarujacych problemy z kursem walutowym
jako bariere rozwoju. Przyczyn tego wzrostu mozna
upatrywac m.in. w silnej deprecjacji ztotego wzgle-
dem dolara, ktéra podniosta koszty importu zaopa-
trzeniowego nominowanego w dolarze i zneutrali-
zowata pozytywny wpltyw relatywnie niskich cen
paliw, ktére na rynku miedzynarodowym sg kwo-

towane przede wszystkim w dolarze.
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Wykres 18 Kurs euro, przy ktdrym eksport staje si¢

nieoptacalny oraz rzeczywisty kurs euro*
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Wykres 19 Kurs dolara, przy ktérym eksport staje
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*$redni kurs za okres, w ktérym wypetniania byta ankieta tj. ok. pierwszych
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Eksport i jego optacalnos¢

Wykres 21 Bariera kursu walutowego oraz rzeczy-
wiste kursy euro i dolara’

wskaznik (lewa os) ——kurs euro (prawa os$)
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*$redni kurs za okres, w ktérym wypetniania byta ankieta tj. ok. pierwszych
12 dni roboczych ostatniego miesigca w kwartale

Dodatkowym potwierdzeniem wysokiej optacalno-
Sci eksportu oraz wyraznego wpltywu deprecjacji
ztotego wzgledem dolara na import zaopatrzenio-
wy moga by¢ dane nt. sredniego udziatu eksportu
w przychodach eksporteréw oraz $redniego udzia-
tu importu zaopatrzeniowego w kosztach importe-
réw. Obydwie wielkosci utrzymujg sie wyraznie
powyzej dtugookresowych $rednich, co korespon-
duje z rosnaca na przestrzeni ostatnich lat otwarto-
$cig polskiej gospodarki. O ile jednak $redni udziat
eksportu w przychodach eksporterow utrzymat sie
na podobnym poziomie jak przed kwartatem, o tyle
$redni udziat importu zaopatrzeniowego w kosz-
tach importerow wzrést w ostatnim kwartale zna-

€z3co.

Wykres 22 Sredni udziat eksportu w przychodach
(wérdd eksporterow) oraz $redni udzial importu
zaopatrzeniowego w kosztach (wérdéd importeréw)
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Wykres 23 Wskaznik umdéw eksportowych i no-
wych umoéw eksportowych oraz wskaznik prognoz
eksportu

A wsk. umoéw eksportowych (s.a.)
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——wsk. nowych umow eksportowych (s.a.)
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Pomimo wysokiej konkurencyjnosci cenowej oraz

oplacalnosci  eksportu, obydwa analizowane
wskazniki prognostyczne eksportu znajduja sie
ponizej swoich dtugookresowych srednich, na po-
ziomach nieco nizszych niz przed kwartatem. Po-
zwala to w najblizszym czasie spodziewac¢ sie rela-
tywnie niskiej i stabnacej dynamiki eksportu. Bar-
dziej wnikliwa analiza zjawiska wskazuje, ze tylko
w niewielkim stopniu mozne by¢ to skutkiem kon-
fliktu

biorstw deklarujacych konflikt rosyjsko-ukrainski

rosyjsko-ukrainskiego. Odsetek przedsie-
jako bariere rozwoju jest nizszy niz przed kwarta-
fem, a prognozy eksportu przedsigbiorstw obec-
nych na rynku ukraifisko-rosyjskim sg lepsze niz
przedsiebiorstw, ktore nie sg tam obecne. Dynamiki
wskaznikow eksportu s za$ w obydwu grupach
przedsiebiorstw bardzo zblizone. Mozna si¢ spo-
dziewal, ze kluczowq role dla przyszlej dynamiki
eksportu oraz jej prognoz odgrywac bedzie tak jak

zawsze koniunktura w strefie euro.

Wysoka optacalno$¢ eksportu, jak réwniez relatyw-
nie wysoka stabilnos¢ kurséw walutowych w latach
2013-2014 moga ttlumaczy¢ dlaczego w I kw. br.
odsetek przedsiebiorstw korzystajacych z instru-
mentow zabezpieczajacych przed ryzykiem kurso-
wym, znajdowat sie na niskim poziomie, podobnie

jak przed rokiem.
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Wykres 24 Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych
z instrumentoéw zabezpieczajacych przed ryzykiem
kursowym
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Ramka 1 Oplacalnosé eksportu w ujeciu przekrojowym.

Zagregowane dane wskazuja na wysoka optacalnos¢ cenowa polskiego eksportu. Zagrozeniem dla opta-

calnosci eksportu moze by¢ jednak réwnoczesne wystapienie w I kw. br. dwéch zjawisk:

e silnego umocnienia ztotego wzgledem euro o podobnej skali do tego, ktore miato miejsce w poto-
wie 2012 r.2
e jeszcze silniejszego ostabienia ztotego wzgledem dolara o podobnej skali do tego, ktore miato

miejsce w 2011 r.

Nalozenie sie na siebie ostabienia ztotego wzgledem dolara oraz umocnienia ztotego wzgledem euro moze
mie¢ negatywny wplyw, szczegdlnie na te przedsiebiorstwa, w ktdrych duza czes¢ importu (np. zakup
surowcow) jest rozliczana w dolarze, a eksportu — w euro. Stwarza to zagrozenie, ze niektdre przedsiebior-
stwa moga nie by¢ w stanie przetozy¢ tak silnego umocnienia dolara na odbiorcéw finalnych (szczegdlnie
w krétkim horyzoncie czasowym), co przy réwnoczesnej presji wywotanej aprecjacja zlotego wzgledem
euro moze skutkowac¢ gwattownym spadkiem oplacalnosci eksportu. Poniewaz opisane problemy moga
koncentrowac sie w niektdrych klasach przedsiebiorstw optacalnos¢ eksportu przeanalizowano w podziale
wg. przeznaczenia produkgcji i ustug, wystepowania powiazan kapitalowych i zarzadczych z innymi fir-

mami oraz obecno$ci w faricuchach warto$ci dodanej.

Przeprowadzona analiza wskazuje, Zze optacalno$¢ eksportu jest zblizona w klasach zdefiniowanych wg
przeznaczenia produkgcji . W tym przekroju wyréznia sie jedynie relatywnie wysoki odsetek eksporteréw
deklarujacych nieoplacalny eksport wérdd producentéw trwatych débr konsumpcyjnych. Ze wzgledu na

wysoka wariancje wskaznika oraz relatywnie mata liczebno$¢ tej klasy przedsiebiorstw zaobserwowane

2 Efekt ten jest tylko w niewielkiej skali widoczny na wykresie 18, poniewaz prezentowany kurs walutowy jest srednim kursem
za okres, w ktérym wypelniania byta ankieta tj. ok. pierwszych 12 dni roboczych ostatniego miesiaca w kwartale. Wykres nie
obejmuje wiec aprecjacji ztotego wzgledem euro z drugiej potowy marca, a sama skala aprecjacji zostata na wykresie ,zniwe-
lowana” przez silne ostabienie zlotego wzgledem euro z drugiej potowie grudnia 2014 r.
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Eksport i jego optacalnos¢

roznice nalezy jednak interpretowac z duza doza ostroznosci.

W Kklasach zdefiniowanych wg przeznaczenia ustug nie obserwuje si¢ obecnie duzych réznic pomiedzy
wyrdznionymi klasami przedsiebiorstw, natomiast réznice te byly bardzo duze w latach 2013-2014, kiedy
to branza budowlana borykala sie z problemem powszechnych upadtosci i zatoréw ptatniczych. Réwno-
czesnie liczebnos¢ klasy przedsiebiorstw budowlanych bedacych eksporterami jest niska (21 przedsie-

biorstw w I kw. br.) stad rowniez w tym przypadku wyniki nalezy interpretowac ostroznie.

W Swietle uzyskanych wynikéw wystepuje natomiast systematyczna réznica w optacalnosci eksportu w
zalezno$ci od wystepowania powiazan kapitalowych i zarzadczych z innymi firmami oraz obecnosci w
faricuchach wartosci dodanej. Zdecydowanie najnizsza optacalnos$¢ eksportu notuja przedsiebiorstwa, ktd-
re sa powigzane kapitatlowo lub zarzadczo tylko z firmami polskimi oraz uczestnicza tylko w krajowych
faricuchach wartosci dodanej. Mozna sie spodziewac, ze wiele takich przedsigbiorstw nie ma mozliwosci
swobodnego ksztattowania polityki cenowej, a rownoczesnie w ramach powiazan lub faficucha wartosci
dodanej nie istnieje mechanizm rozliczania réznic kursowych, ktéry pomodgtby tagodzi¢ wahania kursowe,
jak w przypadku powiazan z firmami zagranicznymi i obecnosci w miedzynarodowych tancuchach warto-

$ci dodane;j.

Wykres 25 Udziat nieoptacalnego eksportu w przychodach z eksportu w podziale wg. przeznaczenia

produkdji i ustug, powiazan kapitalowych i zarzadczych oraz obecnosci w taricuchach wartosci dodanej

Przeznaczenie produkcji Przeznaczenie ustug
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Wykres 26 Odsetek eksporteréw deklarujacych nieoplacalny eksport wg. przeznaczenia produkgji i

ustug, powiazan kapitatowych i zarzadczych oraz obecnosci w faricuchach wartosci dodanej
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Zatrudnienie

Zatrudnienie

Prognozy zatrudnienia na II kw. br. ulegty nie-
wielkiemu ostabieniu w relacji kwartalnej, ale
pozostaly powyzej swojego poziomu sprzed roku.

1. Prognozy zatrudnienia

Prognozy zatrudnienia na II br. ostabity sie w po-
rownaniu z I kw. br. (dane po uwzglednieniu ko-
rekty sezonowej). Jednakze nadal (nieprzerwanie
od péttora roku) wiecej firm planuje wzrost zatrud-
nienia niz jego spadek (wskaznik zatrudnienia
spadl o 1,9 pp. kw/kw i wzrdst o 2,0 pp. r/r do 5,7%
i jest zdecydowanie wyzszy od swojej diugotermi-

nowej sredniej).

Wskaznik zatrudnienia® w Polsce ksztattuje sie
nieco ponizej $redniej wartosci dla Unii Europej-
skiej, ale jego dynamika jest jedna z wyzszych (dane
za Il kw. 2014 r.).

Wykres 28 Wskaznik zatrudnienia wg Eurostatu w
I kw. 2014 r.
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Wykres 27 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
odpowiedzi ,,wzrost” i ,,spadek”; dane odsezono-
wane) a saldo zatrudnienia wg FO1 (roczne zmiany
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Nadal dobre i optymistyczne oceny i oczekiwania,
w tym zwlaszcza sytuacji ekonomicznej i popytu,
przektadaja sie na plany wyraznego wzrostu za-
trudnienia, podczas gdy pesymizm ocen wiaze sie

zwykle z planowana redukcja liczby pracownikow.

Szybki Monitoring NBP

2. Prognozy zatrudnienia — analiza w
podstawowych przekrojach

W podziale wg form wlasnosci ostabienie prognoz
zatrudnienia w ujeciu kwartalnym odnotowaly
zaréwno przedsiebiorstwa prywatne, jak i publicz-
ne. Nadal firmy prywatne, zwlaszcza z przewaga
prognozuja wyrazny
wzrost zatrudnienia. W firmach prywatnych krajo-

kapitalu zagranicznego,
wych planuje si¢ réwniez wzrost zatrudnienia, ale
w mniejszej skali. Natomiast w przedsiebiorstwach

publicznych spadek zatrudnienia poglebi sie.

Wsrédd sekcji najwiekszy optymizm prognoz za-
trudnienia prezentuje przetworstwo przemystowe
oraz handel (wyrazny wzrost zatrudnienia, przy
lekkim ostabieniu prognoz). Poprawe prognoz (i
niewielki wzrost zatrudnienia) odnotowat trans-
port. W pozostatych ustugach prognozy pogorszyly
sie i zatrudnienie moze lekko sie obnizy¢. Lepsze

prognozy zatrudnienia formutuje sektor ustug dla

3 Udziat pracujacych (w wieku 15—64 lata) w liczbie ludnosci
ogodlem (w tej samej grupie wiekowej)
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biznesu (wyrazny wzrost zatrudnienia) niz dla
konsumentéw (oczekiwany spadek). Rowniez w
sektorze ustug nierynkowych zatrudnienie moze sie
obnizy¢. W podziale wedlug przeznaczenia pro-
dukcji prognozy ostabily sie w prawie wszystkich
klasach. Spadek zatrudnienia spodziewany jest
jednak jedynie w grupie firm specjalizujacych sie w
produkcji débr energetycznych. Najwyzszy wzrost
zatrudnienia, pomimo ostabienia prognoz, przewi-
duja producenci dobr inwestycyjnych, a takze ddbr

konsumpcyjnych (zwtaszcza trwatych).

Wykres 31 Wskaznik prognoz zatrudnienia w sek-

2009 2010 2011

2012

——Handel i naprawy (s.a.)
Pozostate ustugi (s.a.)

2013 2014
—Transport (s.a.)

2015

Wykres 29 Wskaznik prognoz zatrudnienia wg

sektoréw wlasnosci (dane odsezonowane)
20 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——npubliczne (s.a.) ——niepubliczne (s.a.)
w tym: zagraniczne (s.a.)

Od ponad 4 lat wskaznik prognoz zatrudnienia dla
eksporteréw ksztattuje sie powyzej wartosci dla
firm nieeksportujacych. W II kw. br. przewaga eks-
porteréw jeszcze nieco zwigkszyla sie, cho¢ opty-
mizm prognoz zatrudnienia zmniejszyt si¢ w obu
grupach firm. Przedsigbiorstwa dzialajace wytacz-
nie na rynku krajowym prognozuja nieznaczny

spadek zatrudnienia.

Wykres 30 Wskaznik prognoz zatrudnienia w bu-
downictwie, przemysle oraz ustugach (dane odse-

zonowane)
10 +

2012

2013 2014 2015

——Budownictwo (s.a.) ——Przemyst(s.a.) Ustugi (s.a.)

Wykres 32 Wskaznik prognoz zatrudnienia a zaan-
gazowanie w eksport oraz w klasie eksporteréw o

rosnacym eksporcie (dane odsezonowane)
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W budownictwie zanotowano zdecydowane pogor-
szenie prognoz zatrudnienia i przewidywany jest
jego utrzymanie na poziomie z poprzedniego kwar-
tatu. Gornictwo kontynuuje wyrazny spadek za-

trudnienia (przy jednak pewnej poprawie prognoz).

Szybki Monitoring NBP

Poprawa prognoz zatrudnienia nastapi w przedsie-
biorstwach duzych, zwlaszcza w jednostkach naj-
wigkszych (co najmniej 2000 pracownikéow). W
firmach z sektora MSP optymizm prognoz zatrud-
niania zmniejszyl sie, cho¢ zatrudnienie nadal po-

winno tam rosnac.
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Wykres 33 Wskaznik prognoz zatrudnienia wg klas
wielkosci zatrudnienia (dane odsezonowane)

30

-40

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ISP (5.3.) ———w tym: do 49 oscb (s.a.)
—duze (s.a.) =y tym: 2000 i wiecej 0sob (s.a.)

Szybki Monitoring NBP



Wynagrodzenia

Wynagrodzenia

Planowane podwyzki wynagrodzen w IIkw. br.
beda mialy zblizony zasieg, co w poprzednim
kwartale, oraz nieco wigksza wysokos¢.

Presja ptacowa wzrosta, ale utrzymuje sie nadal na
niewysokim poziomie — jedynie ok. 8% przedsie-
biorstw rejestruje obecnie wzrost naciskéw ptaco-
wych

Nadal zdecydowanie wiecej przedsiebiorstw dekla-
ruje szybciej rosnaca wydajnos¢ niz wynagrodze-
nia. Wzrdst jednak nieco udzial firm, w ktérych
relacja pomiedzy wzrostem plac i wzrostem wydaj-
nosci pogorszyla sie.

1. Prognozy wzrostu plac

W II kw. br. podwyzki ptac bedq miaty zblizony
zasieg, co w poprzednim kwartale (po uwzglednie-
niu korekty sezonowej; zwiekszy¢ wynagrodzenia
planuje w rzeczywistosci 17,3% przedsiebiorstw).
Odsetek przedsiebiorstw zamierzajacych dokonad
podwyzek ksztaltuje sie nadal ponizej Sredniej dla
lat 2005 - 2015.

ptac pozostaje nieznaczny (nieco spadt - do 0,5%

zatrudnionych, tj. 1,2% firm).

Wykres 35 Srednia i mediana planowanych pod-
wyzek wynagrodzen (w grupie przedsiebiorstw,
ktére planuja podnies¢ wynagrodzenia)
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Wykres 34 Odsetek przedsigbiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracowni-
kéw objetych podwyzkami
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W przedsigbiorstwach, ktére planuja zwigkszy¢
ptace, srednia wysokos¢ planowanych podwyzek w
IT kw. br. bedzie nieco wyzsza od $redniej w po-
przednim kwartale (wyniesie 4,6%). Wiekszos¢
podwyzek ptac bedzie jednak nadal bardzo umiar-
kowana co do skali - dominuja wzrosty ptac do 5%.
Zaréwno relatywnie wysokie podwyzki ptac (wyz-
sze niz 10%), jak i redukcja wynagrodzen planowa-

ne sa rzadko.

Wykres 36 Prognozy zmian zatrudnienia a zmiany
ptac (% przedsigbiorstw)
bez zmian

spadek plac

wzrost ptac

40% 60% 80% 100%

= spadek zatr. bez zmian

0% 20%

mwzrost zatr.

Wzrost plac obejmie jednak nieco wieksza czesc
ogoétu zatrudnionych, za sprawa czestszego wzrostu

wynagrodzen w firmach duzych. Zasieg redukgji

Szybki Monitoring NBP

Podmioty, ktére zamierzaja zwieksza¢ ptace nie
robig tego kosztem poziomu zatrudnienia - rzadziej
niz pozostale przedsiebiorstwa informuja o jedno-
czesnym zmniejszaniu liczby pracownikéw, a cze-
$ciej o zwiekszaniu. Nieliczne firmy, ktére przewi-
duja redukcje plac cze$ciej niz inne przedsiebior-

stwa bedg tez w II kw. redukowac zatrudnienie.
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2. Prognozy wzrostu plac — analiza w
podstawowych przekrojach

W II kw. br. przedsigbiorstwa prywatne zamierzaja
réwnie czesto podnosi¢ wynagrodzenia co firmy
publiczne (dane odsezonowane). W czoléwce sytu-
uja sie przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym
oraz Skarbu Panstwa, za$ podmioty krajowe pry-

watne formutuja nadal stabsze prognozy ptac.

Odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki
wynagrodzen (dane odsezonowane) wzrost w rela-
cji kwartalnej oraz rocznej w budownictwie oraz w
niewielkim stopniu w przemysle, spadt zas w ustu-
gach (kw/kw). W branzach ustugowych odsetek ten
zmniejszyt sie przede wszystkim w transporcie oraz

w handlu.

Wykres 37 Planowane podwyzki wynagrodzen a

sektor PKD (odsetek podwyzszajacych w sektorze)
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Ustugi (s.a.)

——Budownictwo (s.a.) ——Przemyst (s.a.)

dobnych kwalifikacjach. Nadal firmy gotowe sa
nowym pracownikom znacznie cze$ciej oferowac

nizsze wynagrodzenia niz wyzsze.

3. Podwyzki ptac a wzrost wydajnosci
pracy

Koszty pracy rosnace szybciej niz pozostale katego-
rie kosztowe, sprawily, ze odsetek przedsiebiorstw,
w ktoérych wzrost ptac byt szybszy niz wzrost wy-
dajnosci wzrdst nieco w relacji do poprzedniego
kwartatu. Jednakze w I kw. br. odsetek firm, w
ktorych wydajnosé rosta szybciej niz wynagrodze-
nia pozostawal nadal wielokrotnie wyzszy niz
udziat firm, w ktérych wydajnos¢ nie nadazala za
ptacami. Wiekszos¢ przedsigbiorstw (53%) deklaru-
je, ze nie wzrastaly ani wynagrodzenia, ani wydaj-
nos¢ pracy. W 20,3% firm dynamiki ptac i wydajno-
$ci byty zblizone.

Wsrdd klas zatrudnienia tradycyjnie czeSciej zamie-
rzaja podnosi¢ wynagrodzenia przedsiebiorstwa
duze niz z sektora MSP. W II kw. br. firmy naj-
mniejsze (mniej niz 50 oséb) beda podnosi¢ place
najrzadziej, za$ przedsiebiorstwa duze (500 i wiecej

pracownikow) - najczesciej.

Przy nadal stosunkowo wysokiej stopie bezrobocia
potrzeba zatrudnienia nowych pracownikéw naj-
czesciej nie wiaze sie z koniecznoscia oferowania
wyzszych wynagrodzen. Znakomita wigkszos¢
przedsiebiorcéw (ponad 80%) zatrudniajac nowych
pracownikow w I kw., badz planujac ich zatrudnie-
nie w Il kw. br., proponuje im wynagrodzenia zbli-

zone do wynagrodzen oséb juz pracujacych o po-

Szybki Monitoring NBP

Wykres 38 Ocena relacji wzrostu ptac do wzrostu
wydajnosci pracy w ciagu roku (pominieto na wy-
kresie ptace rosty w zblizonym stopniu co wydajnosé;

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

u ptace wzrosty w wiekszym stopniu niz wydajnos¢
u ptace rosty wolniej niz wydajnosé

Wykres 39 Odsetek przedsigbiorstw, w ktorych
wzrost plac byl w ciggu roku szybszy niz wzrost
wydajnosci pracy wg 3 sektorow (proba ograniczo-

na do firm, w ktérych wynagrodzenia wzrosty)
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Wzrost wynagrodzen nie przewyzszal wzrostu
wydajnosci w ok. 77% przedsigebiorstw, w ktérych
wynagrodzenia rosty. Odsetek przedsigbiorstw, w
ktorych wzrost ptac byl szybszy niz wzrost wydaj-
nosci wzrost jednakze w relacji do poprzedniego
kwartalu - najbardziej w przetworstwie przemy-

sfowym.

4. Presja placowa

W I kw. br. presja ptacowa nie nasilila si¢ w sposdb
wyrazny i nadal utrzymywala sie na niskim pozio-
mie. Nieco mniej przedsiebiorstw zadeklarowato
brak presji ptacowej ze strony pracownikow, ale
nadal to nieomal potowa populacji. Wzrdst jednak
odsetek respondentéw informujacych o istnieniu
presji ptacowej w skali umiarkowanej, tj. nie wiek-
szej niz dotychczas. Nie zwigkszyl sie natomiast
udziat przedsiebiorstw mdwiacych o nasilaniu sie

naciskdw na wzrost wynagrodzen (7,7%).

Presja placowa ze strony pracownikow jest najbar-
dziej odczuwalna w gérnictwie (15,4%), w trans-

porcie (12,2%) oraz w budownictwie (9,8%).

Naciski ptacowe, aczkolwiek relatywnie rzadkie, s
w dalszym ciggu waznym czynnikiem wzrostu
wynagrodzen. W przedsigbiorstwach, w ktérych
presja sie nasila blisko trzykrotnie czesciej plano-

wane sg podwyzki ptac niz w pozostatych firmach.

Szybki Monitoring NBP
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Inwestycje

Przedsiebiorstwa zapowiadaja utrzymanie dyna-
miki inwestycji na dotychczasowym, wysokim
poziomie.

Mniej firm niz w latach ubieglych wstrzymuje sie
z realizacja inwestycji.

1. Planowane inwestycje

Zgodnie z zapowiedziami respondentéw dynamika
inwestycji powinna utrzymac sie na dotychczaso-

wym poziomie.

Na taka ocene sktada si¢ powoli rosnace zaintere-
sowanie nowymi inwestycjami*, cho¢ nadal ponizej
pozioméw sprzed kryzysu 2008/2009 (nowe inwe-
stycje rozpoczynato wtedy co trzecie sposréd bada-
nych przedsigbiorstw, obecnie - mniej niz co czwar-
te). Przedsigbiorstwa podtrzymuja zamiar wzrostu
wielkosci nakltadéw zaréwno w perspektywie
kwartatu, jak i roku (dodatnie saldo prognoz). O ile
mozna powiedzie¢, ze w prognozach o horyzoncie
kwartalnym widoczna jest staba, ale dodatnia ten-
dencja (dzi$ firmy lepiej oceniaja mozliwosci wzro-
stu inwestycji niz np. w poczatkach ub.r., co zgodne
jest z tendencjami obserwowanymi w danych ze
sprawozdan finansowych F-01/I-01%), to optymizm
w prognozach obejmujacych caty rok w ciagu ostat-

nich 6 kwartatéw raczej sie ustabilizowat na pozio-

4 Odsetek inwestoréw planujacych nowe inwestycje w II kw.
2015 r. lekko poprawit sie w relacji kwartalnej i ksztattuje sie
ponizej $redniej wieloletniej. Nowe inwestycje w II kw. roz-
pocznie 23% respondentow.

5 Wydaje sig, ze w ostatnich kwartatach rozwdj akgji inwesty-
cyjnej w badanej probie przebiega mniej dynamicznie niz w
populadji przedsiebiorstw GUS. Jednak analiza formalna
pokazuje, ze wskazniki opisujace aktywnos¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw probie maja stosunkowo wysoka moc pre-
dykcyjna wzgledem wskaznikéw referencyjnych dla popu-
lacji F-01 (korelacja miedzy wskaznikiem nowych inwestycji
a dynamika naktadéw w populacji GUS siega 70% i zwigzek
ten ma charakter wyprzedzajacy).
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mie wysokich wartosci (dane na ten temat zbierane
sa od 4 lat).

Warto tez zauwazy¢, ze z rozpoczeciem inwestycji
wstrzymuje si¢ obecnie znacznie mniej firm niz we
latach (23%
2015 r., wobec 62% w 2013 r.). Jednym z czynnikdéw,

wczesniejszych respondentéw w
ktoére obecnie sklaniaja inwestoréw do odlozenia w
czasie inwestycji sa oczekiwania spadkow cen. Tak
zadeklarowalo jednak tylko 17% firm odkladaja-
cych w czasie inwestycje, a wiec w sumie ok. 4%
proby (por. Ramka 2). W oczekiwaniu na tanisze
dobra inwestycyjne, przedsigbiorcy ci chcieliby
obnizy¢ koszty projektu. Motywacja do odkiadania
inwestycji moze réwniez wynikac z faktu, ze przed-
sigbiorcy sami odczuwaja spadek cen wytwarza-
nych przez siebie produktéw, co pogarsza rachunek

ekonomiczny planowanych inwestycji.

Wsrdd czynnikéw, ktére moga negatywnie wpty-
wac na poziom inwestycji nalezy wymienic¢ zwtasz-
cza pogorszenie sie perspektyw popytu. Przekltada
sie to na zwigekszone odczuwanie przez responden-
téw niepewnosci, co pogarsza klimat dla inwestyciji.
Obserwujemy takze nizsza aktywnos¢ inwestycyjna
tych przedsiebiorstw, ktore licza si¢ ze spadkiem
cen swoich wyrob6éw. Ponadto utrzymuja sie nadal
ryzyka zwiazane z kryzysem rosyjsko-ukrainskim.
Czynniki te moga wptywacé negatywnie na plany
inwestycyjne, natomiast nie powoduja zaklocen w
realizacji juz rozpoczetych inwestycji (Wykres 46).
Przypadki redukcji inwestycji, ktorych liczba rosta
zwykle w momentach zwrotnych dla koniunktury,

sa nadal jedynie incydentalne.

Decyzje inwestycyjne wspiera natomiast korzystna
sytuacja na rynku kredytowym, gdzie utrzymuja sie
rekordowo niskie stopy procentowe oraz wysoka
dostepnos¢ kredytéw bankowych. Niemniej jednak
gléwnym zrédlem finansowania nowo rozpoczy-

nanych inwestycji nadal sg najczesciej (dla potowy
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inwestoréw) wiasne srodki przedsiebiorstw. Zain-
teresowanie inwestoréw kredytem bankowym jest
dwukrotnie nizsze niz samofinansowaniem i od
2009 r. pozostaje ono na obnizonym poziomie -

ponizej $redniej wieloletniej.

Wykres 42 Wskaznik nowych inwestycji — udziat
przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu.
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Wykres 43 Wskaznik nowych inwestycji — udziat
przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu.
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Wykres 46 Wskaznik kontynuacji inwestycji oraz
odsetek przedsiebiorstw majacych rozpoczete in-
westycje

75

2005 2007 2009 2011 2013 2015

mm—dziat firm majgcych rozpoczete inwestycje s.a. kw/kw (lewa o$)
=== udziat firm majacych rozpoczete inwestycije s.a.

--------- udziat firm majgcych rozpoczete inwestycje $rednia
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Wykres 44 Planowana zmiana wielkosci nakladéw
ogotem w perspektywie kwartatu r/r oraz w catym
biezacym roku r/r (saldo zmian)
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Wykres 47 Poréwnanie udziatu inwestoréw dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji ze $rod-
kéw wilasnych i kredytéw bankowych. Podgrupa
inwestoréw planujacych nowe inwestycje

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

kredyty ceccecece $rednia $rodki wiasne cececeer $rednia
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2. Analiza aktywnosci inwestycyjnej w
podstawowych przekrojach

Duze przedsigbiorstwa zapowiadaja utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu inwestycji w II kw., cho¢
w ich planach wida¢ tez pewna korekte optymi-
zmu, zwlaszcza w planach o dluzszym rocznym
horyzoncie. Powodem korekty plandéw inwestycyj-
nych moze by¢ m.in. wyhamowanie wzrostu stop-
nia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, na co
z kolei pewien wplyw mogto mie¢ dotychczasowe

wysokie tempo naktadéw inwestycyjnych.

Z kolei w MSP przybylo inwestoréw planujacych
rozpoczecie nowych inwestycji w perspektywie
trzech miesiecy, cho¢ ich udziat nadal jest niski.
Wzrost liczby rozpoczynanych inwestycji w MSP
nie przetozyl sie na przyspieszenie dynamiki wzro-
stu nakladow w tej grupie - optymizm w kwartal-
nych planach wzrostu inwestycji pozostal na po-
ziomie z ubieglego kwartatu. Niewielka przewaga
liczebna prognoz wzrostu naktadéw pozwala ocze-
kiwa¢ tylko stabej dodatniej dynamiki inwestycji w
IT kw. Nizsza aktywno$¢ inwestycyjna MSP nie jest
rezultatem wstrzymywania inwestycji (sktonnos¢
do odktadania w czasie inwestydji jest w obydwu
klasach wielkosci zblizona). Jesli jednak firmy z
sektora MSP zgtaszaja zamiar odtozenia inwestycji,
to czestsza przestanka takiej decyzji niz w przypad-

ku duzych firm s oczekiwane spadki cen.

Wsréd sekcji PKD  przyspieszenia inwestycji w
II kw. mozna oczekiwaé¢ w ustugach i w mniejszej
skali — w przemysle. Ustugi to tez jedyna grupa, w
ktorej poprawily sie prognozy inwestycji na caly
rok. Aktywnos¢ tej grupy rosnie mimo relatywnie
silniej dziatajacego w tym segmencie ,czynnika
deflacyjnego”, tzn. oczekiwania spadku cen byly
czesciej wskazywany tu jako powdd odlozenia
inwestycji. Problem ten szczegélnie widoczny byt w
transporcie. Przewidywany spadek cen sklonil do
zamrozenia plandéw takze spora czeé¢ firm handlo-
wych. Prognozy zmian wielko$ci naktadéw w han-

dlu pozostaja przy tym bardzo stabe (obecnie tylko
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lekko dodatnie saldo prognoz, najstabszy wyniki od
2014 r.). Plany inwestycyjne firm handlowych w
kolejnych kwartatach moze jednak wspierac obser-
wowana wyrazna poprawa dopasowania zapasow

towarow.

W budownictwie nadal bardzo szybko zwigksza sie
liczba nowo rozpoczynanych inwestycji, cho¢ dy-
namika nakladéw moze w II kw. wyhamowac.
Inwestycjom w budownictwie sprzyja coraz wiek-
sze wykorzystanie zdolno$ci wytwdrczych. Rela-
tywnie duza cze$¢ firm budowlanych (27%) jednak

na razie zamrozilta swoje plany inwestycyjne.

Korzystniej w klasyfikacji wedlug rodzaju dziatal-
nosci przedstawia sie sytuacja przedsiebiorstw
przemystowych, ktérych kluczowe wskazniki opi-
sujace aktywno$¢ inwestycyjng poprawiaja sie i
przebiegaja na relatywnie wyzszych poziomach
(wzrost liczby nowych inwestycji, lekka poprawa
dynamiki inwestycji w planach kwartalnych i
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu naktadéw w
calym roku). W gornictwie i energetyce decyzje
inwestycyjne sa obecnie silniej uzaleznione od
ksztaltowania sie cen niz w innych firmach prze-
mystowych. Oczekiwania spadku cen czesciej do-
prowadzily w tych przedsigebiorstwach do wstrzy-

mania planowanych inwestycji.

Szybszego wzrostu inwestycji mozna oczekiwaé w
przypadku przedsigbiorstw kierujacych swoja pro-
dukgje i wyroby na rynki zagraniczne niz firm nie-
eksportujacych. Sytuacja eksporterow zaczeta sie
jednak réznicowad¢ i wsréd wyspecjalizowanych
eksporteréw obserwujemy w ostatnich kwartatach
oznaki pogorszenia optymizmu inwestoréw, w tym
dos$¢ znaczna korekte w doét planowanego na ten
rok wzrostu wydatkéw na inwestycje. Eksporterzy
oczekuja dalszego pogorszenia perspektyw sprze-
dazy eksportowej, co moze negatywnie wplynaé na
ich aktywno$¢ inwestycyjna w kolejnych kwarta-
tach. Eksporterzy uzyskujacy niezadowalajace efek-
ty ze sprzedazy eksportowej czesciej na tle préby

decyduja bowiem o wstrzymaniu planowanych
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inwestycji  (co trzeci nierentowny eksporter Wykres 50 Wskaznik nowych inwestycji s.a. w

wstrzymuje inwestycje). Pogarszaja si¢ przy tym  sekcjach PKD

dalej bardzo wyraznie mozliwosci rozwojowe *
przedsiebiorstw prowadzacych handel z Rosja i/lub *
Ukraing. Firmy eksportujace w tym kierunku nadal ®
wprawdzie zapowiadajg wzrost inwestycji, jednak 20
tempo prognozowanego wzrostu poczawszy od 15
potowy ubiegtego roku jest coraz nizsze. Podobnej 10
glebokiej korekcie w doét poddano tez w tej grupie 5
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Wykres 53 Wskaznik nowych inwestycji s.a. (gorny
wykres) i planowana zmiana wielko$ci nakladow
ogétem w perspektywie kwartatu r/r (dolny wy-
kres, saldo prognoz) a zaangazowanie w sprzedaz
do UiR (klasyfikacja oparta na danych za I kw. br.)

—————————— 10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

nieeksporterzy === pozostali eksporterzy —RiU

2012 2013 2014 2015
nieeksporterzy ===RiU ==pozostali eksporterzy
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Zapasy

Zapasy

Ocena dopasowania zapaséw produktéw go-
towych w przemysle poprawita sie w relagji
kwartalnej i pozostaje dobra.

Dalsza, znaczaca poprawa dopasowania zapa-
sOw towarow nastgpita rowniez w handlu.

Gorsze prognozy popytu i zamdéwien stawiaja
jednak pod znakiem zapytania utrzymanie
dotychczasowego tempa poprawy dopasowania
Zapasow.

Ocena dopasowania zapaséw produktow gotowych
w przemysle ponownie poprawita sie i jest zblizona
do najlepszych wynikéw odnotowanych w historii
badania. O poprawie sytuacji w magazynach firm
w ciagu ostatniego kwartatu zdecydowat spadek
liczby przypadkéw podmiotéw raportujacych nie-
dostateczny poziom zapaséw produktéw. Odsetek
ten obecnie ksztattuje sie ponizej srednich odczytow
w dlugim okresie. Jednoczesnie nie otrzymujemy z
préby sygnaléow nasilania sie problemu nadmier-
nych zapaséw (ich skala obecnie rowniez nizsza niz
przecigtnie w poprzednich latach). Swiadczy to o
braku wigkszych trudnosci ze sprzedaza produk-
tow, ale tez o skutecznym dopasowywaniu wielko-
$ci produkcji do zglaszanego z rynku zapotrzebo-

wania na wyroby przedsiebiorstw.

Lacznie 15% firm wstrzymuje lub ogranicza two-
rzenie zapaséw produktéw gotowych i/lub towa-
réw. Takie dziatania podejmuja zwtaszcza przed-
siebiorstwa przemystowe posiadajace nadmierne
zapasy (tak deklaruje 42% firm z nadmiarem zapa-
sow) i powinno to dziata¢ w kierunku poprawy
stopnia dopasowania zapaséw w kolejnych kwarta-
fach. Zakupy na pdzniej odklada tez jednak spora
cze$¢ firm odczuwajacych niedobdr zapasdéw, co
moze sugerowaé np. wieksze problemy z plynno-

Scig tej grupy firm i trudno$ciach z pozyskaniem
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$rodkow finansowych na odbudowe kapitatu obro-
towego. Motyw zwiazany z oczekiwanym spad-
kiem cen jest dla decyzji o wstrzymywaniu zaku-
pow w obu grupach, niezaleznie od kierunku od-

chylen poziomu zapasow, drugorzedny.

Takze w handlu, gdzie firmy maja wieksze niz w
przemysle problemy zwlaszcza z nadmiarem zapa-
sow, sytuacja zdecydowania poprawia si¢. W han-
dlu zmniejszyly sie przede wszystkim trudnosci
zwiazane z niesprzedanymi nadwyzkami towaréw
i s3 one obecnie mniej dotkliwe, niz w ciagu ostat-
nich pieciu lat. Rdwnoczesnie takze mniej firm niz
przed kwartatem borykato sie z deficytem towardéw.
Znaczna cze$¢ firmy handlowych (23%) zapowiada
dalsze wstrzymywanie inwestycji w zapasy towa-

row.

Pogorszenie oczekiwan dotyczacych przysztych
zamOwien i popytu oznacza koniecznos¢ korekty
planow produkcyjnych albo stawia pod znakiem
zapytania utrzymanie dalej tak dynamicznego tem-
pa poprawy ocen zapasow w przedsiebiorstwach.
Tym bardziej, ze perspektywy wzrostu popytu, w
tym zwlaszcza o trwatym charakterze widza raczej
przedsiebiorstwa odczuwajace obecnie braki zapa-
s6w niz ich nadmiar. Dalszej poprawie sytuacji w
zakresie zapasdw nie sprzyja rowniez spadek wy-
korzystania mocy produkcyjnych obserwowany w I
kw.

Stabilna ocena zapaséw na poziomie zagregowa-
nym, a w szczegolnosci brak sygnatéw o rosnacych
nadwyzkach zapaséw, sugeruje, ze polskie firmy
nadal radza sobie ze skutkami embarga na sprzedaz
produktéw do Rosji. Oceny zapaséw eksporteréw
w I kw. br. poprawily sie (poza eksporterami z
nieoptacalnym eksportem), a odsetek przedsie-
biorstw posiadajacych nadwyzke niesprzedanych

zapasow pozostaje od dtuzszego czasu stabilny. Nie
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otrzymujemy jednoczesnie niepokojacych sygnatow
o sytuacji w magazynach przedsigbiorstw prowa-
dzacych wymiane handlowa z Rosja i/lub Ukraina.
Ostatnie dane pokazaty nawet poprawe ocen zapa-
sow w tej grupie przedsiebiorstw, w tym spadek
liczby przypadkow firm z nadmiarem niesprzeda-
nych produktéw (odsetek ten pozostaje zblizony do

historycznych miniméw).

Wykres 54 Ocena poziomu zapaséw produktow
gotowych. Préba ograniczona do sekcji przetwor-
stwo przemyslowe oraz gornictwo i kopalnictwo.
Saldo ocen zapaséw wg badania NBP i GUS (GUS -
ostatnia obserwacja luty br.).
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Wykres 55 Ocena poziomu zapaséw produktow
gotowych i towaréw (przemyst oraz handel i na-
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych

W I kw. br. stopien wykorzystania mocy produk-
cyjnych nieznacznie si¢ zmniejszy?.

Pod koniec I kw. br. stopienl wykorzystania zdolno-
$ci produkcyjnych nieznacznie spadt (wskaznik po
korekcie sezonowej osiagnal wartos¢ 81,1% i byt
nizszy niz kwartat temu o 0,5 pp., jak tez o 0,1 pp.
nizszy niz przed rokiem, cho¢ nadal wyraznie po-
wyzej swojej diugookresowej $redniej). W ujeciu
porownawczym pozycja polskich przedsiebiorstw
nieznacznie pogorszyla sie na tle europejskich wy-
nikéw. Na zanotowany spadek wplyw mogly mie¢
zarowno niskie dynamiki produkdji i sprzedazy, jak
i wysoka, dwucyfrowa dynamika nakltadéw inwe-

stycyjnych na $rodki trwate.

firm oferujace dobra konsumpcyjne trwate, nato-
miast firmy dostarczajace dobr inwestycyjnych i
zaopatrzeniowych poinformowaly o wzroscie stop-

nia wykorzystania majatku produkcyjnego.

Wykres 56 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz jego zmiany r/r

12 85

= g0

75

our - -
. e m

8 : : ; : ; : : ; : — 65
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m—/r (lewao$) 0 e wskaznik
wskaznik s.a. $rednia diug.

Wykres 57 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w sekcji przetwodrstwo przemysto-
we w Polsce i w krajach UE-28
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Najbardziej istotnag zmiana wskaznika na poziomie
analizowanych przekrojow byt dos¢ wyrazny jego
wzrost w budownictwie, czemu sprzyjata lekka
zima. Wzrost zanotowaty rowniez przedsigbiorstwa
eksportujace znaczng czes¢ swojej produkdji, jak tez
najwieksze podmioty w probie. W pozostalych
klasach, w tym zwlaszcza w handlu i transporcie
mial miejsce spadek wskaznika. Wérdd firm prze-
twoérczych sytuacja byla zréznicowana. Niewielki
spadek zanotowaly firmy oferujace dobra kon-

sumpcyjne nietrwate, znaczacy spadek zanotowaly
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Wykres 58 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w przetworstwie przemystowym,
budownictwie i pozostatych ustugach
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Wykres 59 Sredni poziom wykorzystania mocy =~ Wykres 60 Sredni poziom wykorzystania mocy
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Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

W I kw. br. przedsigbiorstwa zglosity nieco
mniejsze zapotrzebowanie na kredyt, niz w
kwartale poprzednim. Odsetek ztozonych apli-
kacji kredytowych byt nizszy i nizszy byt réw-
niez udzial wnioskéw zaakceptowanych. Do-
stepnos¢ kredytu pozostata jednak wciaz wy-
soka.

Zapowiedzi przedsiebiorstw odnosnie do po-
pytu na kredyt na II kw. br. sugeruja zwieksze-
nie jego tempa wzrostu.

W I kw. br. zaobserwowano niewielki spadek od-
setka przedsiebiorstw, ktore ubiegaly sie o kredyt.
Deklarowane zainteresowanie kredytem spadto do
niemal nizszego poziomu od 2008 r. Z drugiej stro-
ny z danych statystyki bankowej NBP wynika, ze w
pierwszych dwoéch miesigcach roku zadtuzenie
kredytowe sektora przedsigbiorstw wzrosto, co
wynika gléwnie ze wzrostu zainteresowania kredy-
tem w grupie wiekszych firm. Nieznacznemu po-
gorszeniu ulegla dostepnos¢ finansowania banko-
wego, aczkolwiek udziat zaakceptowanych wnio-
skow kredytowych pozostat na jednym z wyzszych
pozioméw - w I kw. br. ok. 13% zlozonych aplikagji
kredytowych zostalo ocenionych negatywnie. Naj-
czestszym powodem odmoéw byt brak lub nieade-
kwatna do wymogéw bankowych zdolno$¢ kredy-

towa.

Wskaznik prognoz popytu na kredyt sugeruje
zwigkszenie odsetka przedsigbiorstw zaintereso-
wanych finansowaniem swojej dziatalnosci kredy-
tem bankowym w nadchodzacym kwartale. Wy-
raznie przybylo firm planujacych zwiekszy¢ swoje
zadluzenie, przy braku zmian odsetka przedsie-
biorstw zamierzajacych splaci¢ zaciagniete w prze-
sztosci kredyty. Moze to oznaczaé, ze zadluzenie

sektora wzrosnie nie tylko z uwagi na zaciaganie

Szybki Monitoring NBP

jednostkowo duzych kredytéw przez duze przed-
siebiorstwa, ale réwniez ze wzgledu na wzrost
odsetka kredytobiorcéow aplikujacych o nowe kre-
dyty. Zwiekszenie zainteresowania zacigganiem
kredytow moze by¢ pochodna kolejnej obnizki stép
procentowych do historycznie niskiego poziomu. W
dalszym ciqgu powinniSmy zatem obserwowac
przyrost wartosci oddanych do dyspozycji przed-
siebiorstw srodkéw bankowych.

Wykres 61 Wskaznik prognoz popytu na kredyt®
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Wykres 62 Obserwowany popyt na kredyt, odsetek
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¢ Zmiana kwartalna kredytéw i pozyczek ogétem na danych
statystyki bankowej dla I kw. br. zostata policzona na da-
nych za styczen i luty 2015 r.
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Wykres 63
rozpatrzenia wnioskow kredytow
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Rozklad przyczyn odmownego

O ksztaltowaniu sie catkowitego popytu na kredyt
wplywaja utrzymujace si¢ wyrazne rdznice w po-
pycie na kredyt sektora MSP wzgledem duzych
firm. Wedtug ostatnich prognoz nieco wiecej, niz
obserwowalismy w poprzednim badaniu, matych i
$rednich przedsiebiorstw deklaruje che¢ ubiegania
si¢ o kredyt w nadchodzacym kwartale. Bedzie ich
jednak wciaz wyraznie mniej niz w sektorze duzych
firm. Wéréd duzych firm zainteresowanie ubiega-
niem sie o kredyt bedzie po raz kolejny wyzsze niz
w minionym okresie. Wedlug danych statystyki
bankowej NBP, tempo wzrostu kredytéw w I kw.
br. bylo wyzsze niz w kwartale poprzednim, gtow-
nie za sprawq utrzymujacego sie¢ wysokiego tempa
przyrostu kredytéw inwestycyjnych w sektorze
duzych firm.” Zgtoszony popyt na kredyt sektora
MSP w I kw. br. pozostat nizszy niz duzych firm.
Na zwigkszenie zadluzenia kredytowego sektora
MSP w niemal réwnym stopniu wptyw miat popyt
na kredyty operacyjne, inwestycyjne i na nierucho-

mosci.? Zapowiedzi przedsiebiorstw obu sektoréw

7 Wedtug danych statystyki bankowej NBP w lutym 2014 r.
kredyty i pozyczki dla przedsigebiorstw wzrosty 05,2 % w
relacji rocznej i 0,4% w relacji miesiecznej. Wyraznie szyb-
ciej rosty kredyty i pozyczki inwestycyjne (9,6% r/ri0,2%
m/m), niz te o charakterze biezacym (2,4% r/r oraz 0,6%
m/m). W sektorze duzych przedsiebiorstw kredyty inwesty-
cyjne, a zatem te zaciggane na duze kwoty wzrosty o0 18,2%
r/r, pozostate rodzaje kredytéw wzrosty minimalne lub
spadly tj. operacyjne wzrosty o0 0,5% r/r, a kredyty na nieru-
chomosci spadty 0 11% r/r.

Wedtug danych NBP nt. danych finansowych sektora ban-
kowego na koniec stycznia 2015 r. w sektorze MSP tempo
wzrostu kredytéw operacyjnych wyniosto 3,7%, a inwesty-
cyjnych 4,7%

@
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w polaczeniu z obserwowanymi danymi sugeruja,
ze dalsze zmiany zadluzenia kredytowego calego
sektora przedsiebiorstw beda w gléwnej mierze
kreowane popytem na kredyt duzych przedsie-

biorstw niz matych i érednich firm.

W I kw. br. firmy transportowe zglosily mniejsze
zapotrzebowanie na kredyt. W odréznieniu do
wczedniejszych kwartatéw, az 25% podmiotow
banki odmowily przyznania kredytu. Przyczyn
takiego stanu rzeczy mozna szuka¢ w pogarszajacej
sie sytuacji firm swiadczacych ustugi transportowe,
wzglednie w ostroznosci bankéw w $wietle zapo-
wiadanych préb ograniczania konkurencyjnosci
polskich firm transportowych operujacych na rynku
niemieckim i mozliwym pogorszeniu ich zdolnosci
do terminowej obstugi zobowigzan kredytowych.
Zdolno$¢ firm transportowych do obstugi zobowia-
zan wobec bankéw pozostaje jednak w dalszym
ciaggu wysoka, co powinno z kolei mie¢ pozytywny
wplyw na dostepnos¢ kredytu dla tego sektora.
Popyt na kredyt na Il kw. br. zglaszany przez firmy
transportowe bedzie wyzszy niz w minionym
kwartale. Moze to by¢ wynikiem gorszej dostepno-
$ci finansowania w tym kwartale, a jednoczesnie
niezmniejszajacym si¢ zapotrzebowaniu na finan-
sowanie na rozbudowe i modernizacje sektora. Za
takim scenariuszem przemawia wzrost odsetka
przedsiebiorstw transportowych (w relacji do ubie-
glego kwartatu), ktére oczekuja wzrostu popytu i
liczby zamdwien na $wiadczone przez siebie ustugi,
i jednoczesnie wysoki stopien wykorzystania mocy

produkcyijnych®.

W  nadchodzacym kwartale mozna oczekiwac
wzrostu popytu na kredyt wérdd firm ze sprzedaza
zorientowana na rynki zagraniczne, jak rowniez na
rynek krajowy. Wérdéd nieeksporteréw wzrost salda
wynika¢ bedzie ze wzrostu odsetka firm planuja-

cych zwiekszenie zadtuzenia i spadku odsetka firm,

® Mediana stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych w
transporcie wyniosta 82,5% przy medianie dla catej proby
réwnej 80%.
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ktére zamierzaja ograniczy¢ swoje zobowigzania
bankowe. Wsrdd eksporteréw wzrosty odsetki firm
zaréwno planujacych zwiekszad, jak i zmniejszad
zadluzenie, przy czym firm planujacych w wiek-
szym stopniu wykorzysta¢ dlug do finansowania
dziatalnosci przybylo wyraznie wiecej. Eksporterzy
zaangazowani na rynku rosyjskim i ukrainskim w
dalszym ciagu ciesza si¢ bardzo dobra sytuacja
finansowa. Zdolnos¢ tych przedsiebiorstw do ter-
minowego regulowania zobowigzan kredytowych
pozostaje znacznie powyzej sredniej dla pozosta-
ych firm. Saldo popytu na kredyt na nadchodzacy
kwartal sugeruje niestabnace zainteresowanie
zwigkszaniem zadluzenia przez firmy wyekspono-
wane na ryzyko zwiazane z niepewng sytuacja na

rynku rosyjskim i ukrainskim.

Wykres 66 Odsetek przedsiebiorstw wg sekcjach
ubiegajacych sie o kredyt

55
50 -
45 +
40 +
35 ¢
30 +
25 +
20 +
15 ¢
10 -

5+—r—F—7—7T" 77T 77777777 T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015

== Budownictwo === Handel Przemyst

= Uslugi e e wtym: Transport

Wykres 64 Wskaznik popytu na kredyt w sektorach
40 -

30 +
20 +

10

0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

———MSP = duze

Wykres 67 Odsetek przedsiebiorstw wg sekgji
ktérym banki przyznaty kredyt

100 +
95 4
90 -
85 |-
80 +
75 4
70 +
65
60 -
55

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Budownictwo e Handel Przemyst

Ustugi ~ eeeee w tym: Transport

Wykres 65 Odsetek zlozonych i zaakceptowanych

wnioskdw kredytowych w sektorach
100

45

95

40
90
35
85
30

80

75 25

70 20

2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ \SP_ods. akceptacji B duze_ods. akceptacji

MSP_ubieganie - prawa o ®**** duze_ubieganie - prawa o$

Wykres 68 Wskaznik popytu na kredyt w sekcjach
40 -
35 -
30 +
25 +
20 +
15 +

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Handel

Budownictwo
Ustugi

e Przemyst

------ w tym: Transport

Szybki Monitoring NBP



Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

Wykres 69 Wskaznik popytu na kredyt wérdd firm  Wykres 70 Wskaznik popytu na kredyt i
sklasyfikowanych ze wzgledu na docelowy rynek  dostepnosci kredytu dla firm sklasyfikowanych ze
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Cena kredytow

Oprocentowanie kredytdw zlotowych zaréwno
w segmencie kredytéw dltugoterminowych, jak
i kredytow krétkoterminowych pozostato na
poziomie sprzed kwartatu. Mozna oczekiwac,
ze ostatnia obnizka podstawowych stép pro-
centowych NBP uwidoczni si¢ w oprocentowa-
niu kredytdw w kolejnych miesiacach.

W I kw. br. oprocentowanie dtugo- i krotkotermi-
nowych kredytéw zlotowych wyraznie spadio w
ujeciu rocznym, ale pozostalo na niemal niezmie-
nionym poziomie w relacji do poprzedniego kwar-
talu.l® W perspektywie najblizszego kwartalu cena
kredytéw moze ulec ograniczeniu z uwagi na mar-
cowa decyzje RPP o obnizce podstawowych stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego.
Trudno natomiast oceni¢ jak na cene kredytu wpty-
nie polityka bankéw komercyjnych w kwestii wy-

sokosci marz od kredytow.

Mediana marzy od kredytow dla sektora przedsie-
biorstw, w ujeciu kwartalnym w przypadku obu
segmentow kredytdw pozostata niezmieniona. Nie
dotyczyto to w réwnym stopniu calego sektora
przedsiebiorstw. Mediana udzialu marzy w catko-
witym oprocentowaniu kredytow zaréwno krétko-
jak i dtugoterminowych po raz kolejny lekko wzro-
sta, co jest efektem niewielkich zmian wysoko$ci
marz i spadku bazowych stép procentowych.
Wzrost udziatu marzy oznacza, ze banki dostoso-
waty oprocentowanie kredytéw o zmiane oprocen-
towania wynikajaca ze zmian podstawowych stop
procentowych. Z informacji ptynacych od przedsie-
biorstw wynika, Ze mediana udziatu marzy w cal-

kowitym oprocentowaniu kredytéw zwiekszyla sie

10 Nalezatoby to ttumaczy¢ niewielka iloscig kredytow udzie-
lonych po dacie obnizenia podstawowych stop NBP i przed
udzieleniem przez przedsiebiorstwa informacji w tej edygji
badania.
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obecnie do 44% w przypadku kredytow dtugoter-
minowych i 40% w przypadku kredytéw krotko-

terminowych.

Wykres 71 Mediana oprocentowania kredytéw
ztotowych dla przedsigbiorstw
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W odniesieniu do wigkszosci przekrojow klasyfika-
cyjnych w I kw. br. utrzymato sie¢ wyrazne zrézni-
cowanie wysokosci i zmian oprocentowania kredy-
tow krétko- i dlugoterminowych miedzy klasami.
Istotnie drozsze kredyty pozyskiwaty firmy trans-
portowe. W I kw. br. marza na obu rodzajach kre-
dytu wzrosta w tej sekcji znacznie bardziej niz w
pozostatych sekcjach. Wydaje sie, Ze moze mie¢ to
zwiazek z wciaz nierozstrzygnieta kwestia ptacy
minimalnej przewoznikéw $wiadczacych ustugi na
terenie Niemiec, i co si¢ z tym wiaZe niepewnosci
odnoénie do przyszlej rentownosci $wiadczonych
przez firmy transportowe ustug. Gorsza dostepnos¢

kredytu i wyzsze oprocentowanie maja zapewne
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ograniczy¢ popyt na kredyt wsrod firm najbardziej  Wykres 74 Mediana marzy na kredytach dtugoter-
narazonych na koszty nowych regulacji. Na prze- minowych zlotowych dla przedsiebiorstw w wy-

ciwlegtym kraricu rozkladu znalazly sie firmy pro- ~ branych klasyfikacjach
090603 0 03 06 09 12
dukujace konsumpcyjne dobra trwate. Tu odnoto- _—

IS publiczny
wano wyrazne ograniczenie kosztu kredytu. W obu B prywatny
. . . . trzeni
segmentach kredytéw dla producentéw doébr trwa- g caoparizenions
s konsumpcyjne_trwal
lych mediana marzy uksztaltowala sie ponizej me- S konsumpcyjne_nietr
() . .
. . . N inwestycyjne
diany marzy dla catej proby. 5 energetyczne
nieeksporter
=
_ _ , <3 eksporter, w tym:
Wykres 73 Mediana marzy na kredytach krétko- 2 eksporter wyspecializ.
terminowych zlotowych dla przedsigbiorstw w eksporter niewyspecial.
wybranych klasyfikacjach 2 :A”;g
[
05 03 -01 0,1 0,3 0,5 a -
. L L L L ; Ustugi, w tym:
o publiczny @ Transport
P4 N
2 prywatny S Przemyst
5 zaopatrzeniowe 5 Handel
2 konsumpcyjne_trwal Budownictwo
c konsumpcyjne_nietr ) ' ) '
B . . 0 0,5 1 15 2 2,5
g inwestycyjne
o energetyczne Emediana marzy na kredytach diugoterminowych
< nieeksporter Dzmiana wysoko$ci mediany marzy kw/kw - gérna o$
9 eksporter, w tym:
% eksporter wyspecjaliz.
eksporter niewyspecijal.
9 duze
$ MSP
Ustugi, w tym:
S Transport : :
§ Przemyst i i
Q Handel !

Budownictwo

t t t t

0 0,5 1 15 2
= mediana marzy na kredytach krétkoterminowych
DOzmiana wysokosci mediany marzy kw/kw - gérna 0$

Szybki Monitoring NBP 35



Plynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan

Plynnos¢ i zdolnos¢ do obslugi zobowiazan

W I kw. br sytuacja ptynnosciowa sektora
przedsiebiorstw po raz kolejny poprawita sie.
Zdolnos¢ przedsiebiorstw do obstugi zadtuze-
nia kredytowego pozostaje wysoka, poprawila
sie réwniez jakos¢ obstugi zobowigzan han-
dlowych.

W I kw. br. wzrést udziat firm w probie deklaruja-
cych posiadanie bezpiecznego poziomu ptynnosci
finansowej. Odsetek przedsigbiorstw informujacych
0 swojej sytuacji ptynnosciowej jako bezpiecznej jest
obecnie podobny do tego sprzed wybuchu kryzysu.
Priorytetowym zobowigzaniem dla przedsiebiorstw
sa wszelkie zobowigzania wobec instytucji banko-
wych stad zdolno$¢ przedsigbiorstw do obstugi
zadluzenia kredytowego pozostaje bardzo dobra.
Wysokie wymagania bankéw odnosnie do zdolno-
Sci kredytowej oraz zabezpieczen stanowia bariere
dostepu do kredytu dla firm, ktére sa w stabszej
sytuacji. Efektem jest zmniejszenie udziatu kredy-
tow o obnizonej jakosci'! w sumie kredytow udzie-
lonych przedsiebiorstwom. Poprawia sie réowniez
deklarowana jakos¢ obstugi zobowiazan handlo-
wych, czemu sprzyja korzystna sytuacja gospodar-
cza w kraju, zadawalajacy popyt wewnetrzny, ro-
snaca sprzedaz i poprawiajaca sie plynnos¢ kolej-
nych firm. Odsetek firm bez problemow z regulo-
waniem zobowigzan handlowych utrzymuje sie w

delikatnym trendzie wzrostowym od 2012 r.

Z analizy zasobéw srodkéw pienieznych pozostaja-
cych w dyspozycji przedsigbiorstw wynika, ze w I

11 Udziat naleznosci o obniZzonej wartosci sektora bankowego
od przedsigebiorstw na koniec lutego wyniost 11,2%. Wiecej
probleméw przysparza firmom obstuga kredytéw waluto-
wych niz ztotowych. Dynamika zmian walutowych kredy-
tow o obnizonej wartosci w obu sektorach (MSP i duzych
firmach) jest wyzsza niz w przypadku kredytéw ztotowych
o obnizonej jakosci.
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kw. br. nastgpita kolejna niewielka zmiana w struk-
turze $rodkow pienieznych pozostajacych w dys-
pozycji przedsiebiorstw. Z jednej strony przybylo
firm (w relacji do poprzednich edycji w ktérych
badane bylo zjawisko), ktérych zasoby pieniezne
nie wystarczaja na biezace potrzeby. Z drugiej stro-
ny, wida¢ réwniez utrzymujaca sie tendencje do
pojawiania sie kolejnych firm dysponujacych $rod-
kami pienieznymi wyraznie przekraczajacymi bie-
zace potrzeby'2. Ma to niewatpliwie zwiazek z wi-
docznym, rosnacym wolumenem s$rodkéw pieniez-
nych ulokowanych na rachunkach bankowych.®
Efektem takich zmian, jest miedzy innymi obser-
wowana poprawa plynnosci catego sektora i spo-
dziewana poprawa zdolnosci firm do obstugi zo-

bowigzan.

Wykres 75 Plynnos$¢ finansowa przedsiebiorstw
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12 Z danych nt. sytuacji finansowej sektora przedsigbiorstw
opracowywanych na podstawie sprawozdan F01/0-1 wie-
my, ze koncentracja inwestycji krotkoterminowych ulega
bardzo powolne zmniejszeniu. Szerzej w opracowaniu ,,Sy-
tuacja finansowa sektora przedsiebiorstw” www.nbp.pl

13 W lutym 2015 r. depozyty przedsiebiorstw byly 0 9,5%
wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku i o
39,3% wyzsze niz w analogicznym okresie 2013 r. ktory
przywotujemy w opracowaniu.


http://www.nbp.pl/
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pozabankowego (odsetek odpowiedzi)
95 omnenee e,

85 i I H
75 i I H
65 1| [ I 1

| T III|

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

. brak probleméw z obstugg zadtuzenia kredytowego

brak probleméw z obstugg zadtuzenia pozabankowego
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Po raz kolejny wyrazng poprawe w zakresie plyn-
nosci i obstugi zobowigzan odnotowuje sie¢ w sekto-
rze MSP, gltéwnie za sprawq poprawiajacej sie sytu-
aqji firm zatrudniajacych do 50 os6b. Zwiekszyly sie
srodki pieniezne matych i $rednich przedsiebiorstw
w relacji do analogicznego okresu 2014 r. Obecnie o
5% zmniejszyt sie odsetek firm, w przypadku kto-
rych $rodki pieniezne w calosci pokrywaja biezace
potrzeby (lub sa niewystarczajace). Ponad 18%
wiecej firm sektora MSP twierdzi, ze dysponuje
$rodkami pienieznymi przekraczajacymi biezace

potrzeby.

14 Odsetki firm, ktére maja niewystarczajace potrzeby zostat
oszacowany na podstawie pytan o problemy z ptynnoscia
oraz regulowaniem zobowiazan wérdd przedsiebiorstw,
ktdre okreslity swoje srodki jako w calosci pokrywajace bie-
zace potrzeby (w 2015 r.) oraz wsrod przedsiebiorstw, ktore
ocenily swoje srodki pieniezne jako niewystarczajace lub w
cato$ci pokrywajace biezace potrzeby (2009 r.). Pytanie pre-
zentowane w takiej formie bylo zadane tylko w 2013 r.
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Sytuacja w sektorze przemystowym jest bardzo
dobra, a wskazniki informujace o sytuacji przedsie-
biorstw w tej sekcji znajduja si¢ w dtugookresowym
trendzie wzrostowym. Rosnacemu odsetkowi firm
ptynnych towarzyszy przyrost odsetka przedsie-
biorstw zdolnych do obstugi swojego zadtuzenia
handlowego i kredytowego. Zrédlem pozytywnych
zmian w przemysle jest przetwdrstwo przemysto-
we, w ktéorym sytuacja ekonomiczna badanych
przedsiebiorstw pozostaje dobra, mimo problemow

niektorych branz's.

Sytuacja ptynnosciowa firm eksportujacych pozo-
staje znacznie lepsza niz przedsigbiorstw ze sprze-
daza zorientowana wylacznie na rynek krajowy.
Aczkolwiek, rowniez w tym sektorze wszystkie z
monitorowanych wskaznikéw ulegly poprawie
(zarowno w ujeciu rocznym, jak i kwartalnym). W
ostatnim kwartale widoczna byta poprawa sytuacji
finansowej  eksporteréw  wyspecjalizowanych
wzgledem firm z niskim udzialem eksportu w
przychodach. Podczas gdy wsrdd eksporteréw
wyspecjalizowanych zwiekszyl sie wyraznie odse-
tek tych bez problemdéw z terminowym regulowa-
niem zobowiazan zaréwno handlowych, jak i kre-
dytowych, wérod eksporteréw niewyspecjalizowa-
nych mozna bylo zaobserwowac niewielkie pogor-

szenie.

15 Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez Coface, w
Tkw. br. w produkcji metali i metalowych produktéw go-
towych oraz w produkcji odziezy i wyrobow tekstylnych
odnotowano wzrost liczby upadtosci. Szerzej na ten temat
w Raporcie Coface nt. upadtosci firm w Polsce w I kwartale

2015 r.”, www.coface.pl.


http://www.coface.pl/
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Wykres 84 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
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Ceny i marze

W I kw. nadal wiecej firm obnizalo ceny niz je
podwyzszato.

Prognozy cen na II kw. nieznacznie podniosty sie,
cho¢ na razie nie widac jeszcze wyraznego odwro-
cenia trendu spadkowego.

W I kw. br. marze na sprzedazy krajowej i zagra-
nicznej nieznacznie spadty, co byto zwigzane m.in.
ze zmianami kursu ztotego.

1. Zmiany cen w I kw. 2015 r.

Wykres 86 Faktyczne zmiany cen oferowanych
przedsigbiorstwa  produktéw/ustug (%
przedsiebiorstw, pominigto bez zmian, oraz saldo)

przez

ogoélem (s.a.) oraz w sekcjach

2009 2010 2011 2012 2013 2014

wzrost cen (s.a.)

spadek cen (s.a.) saldo

50 50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010

2011 2012 2013 2014 2015

s zrost cen === spadek cen saldo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013

108t cen == spadek cen saldo

2014 2015

s yzrostcen == spadek cen saldo
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W I kw. br. przedsiebiorstwa nadal czesciej infor-
mowaly o redukgji cen niz o ich wzro$cie. Zmniej-
szyl sie jednak odsetek firm, ktére podnosity ceny
swoich produktéow lub ustlug oraz nieco wzrdst
udziat przedsiebiorstw redukujacych ceny (dane
odsezonowane). O ile w poprzednich okresach
jedynie w budownictwie spadki cen byty czestsze
niz wzrosty, to od III kw. 2014 r. taka sytuacja ma
miejsce w wiekszosci branz. W 1 kw. przewaga
obnizek cen szczegdlnie widoczna byta w branzy:
spozywczej, chemicznej, transportowej oraz w bu-

downictwie.

Przedsiebiorstwa czesto deklaruja zamiar kontynu-
acji zmian cen w kolejnych kwartatach. Jednak w
I kw. proces przenoszenia redukgji cen na kolejny
kwartat ostabit sie - firmy, ktére obnizyty ceny w I
kw. nie tylko nieco czesciej zamierzajg w kolejnym
kwartale zwieksza¢ ceny niz je redukowad, ale tez
czesciej beda zwiekszad ceny niz pozostate przed-

siebiorstwa.

2. Prognozy cen surowcow i materialow

Przedsiebiorstwa spodziewaja si¢ w Il kw. br. nie-
wielkiego wzrostu dynamiki cen surowcéw i mate-
riatéw wykorzystywanych do produkgji. Jednocze-
$nie zmniejszyl sie nieco zasieg spodziewanych

obnizek cen surowcoOw i materialow.

Problem wysokich kosztéow dziatalnosci, w tym cen
surowcow, materiatow i paliw, wskazywany jest
obecnie rzadziej niz problem naciskéw na obnizenie
cen (3,3% wobec 4,4%).
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Wykres 87 Kwartalne prognozy wzrostu cen su-  Wykres 89 Wskaznik prognoz zmian cen wyrobdéw
rowcoOw i materialéw wykorzystywanych przez iustug WPC (saldo prognoz zmian cen)
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Wykres 91 Jednokrotne i wielokrotne plany pod-

Wykres 88 Kwartalne prognozy wzrostu cen sprze- wyzek cen w ciggu kolejnych czterech kwartalow

o o (odsetek firm; préba ograniczona do przedsie-
dawanych przez przedsiebiorstwa towaréow i ustu
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16 Wskaznik WPC jest to saldo prognoz zmian cen wyrobdw i
ustug (podwyzki — obnizki).
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4. Prognozy cen wyrobow wlasnych -
analiza w podstawowych przekrojach

Przedsiebiorstwa z sekcji przetwoérstwo przemy-
stowe przewidujg w Il kw. niewielki wzrost dyna-
miki cen, zwiekszy sie rdwniez zasieg zmian cen
(dane odsezonowane). W budownictwie takze pla-
nuje sie nieco wieksze podwyzki cen (cho¢ od 5 lat

faktyczne redukcje cen sg tam czestsze niz wzrosty).

Wykres 92 Kwartalne prognozy wzrostu cen sprze-
dawanych przez przedsigbiorstwa towarow i ustug
w sekcjach Przetworstwo przemystowe, Handel i
naprawy oraz Budownictwo

4

o
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Przetworstwo przemystowe (s.a.) Handel (s.a.) ====Budownictwo (s.a.)

Wykres 94 Kwartalne prognozy wzrostu cen sprze-
dawanych przez przedsigbiorstwa towarow i ustug
w podziale na nieeksporterow i eksporteréw, w
tym wyspecjalizowanych
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W II kw. 2015 r. przewidywany jest wzrost dyna-
miki cen zaréwno u eksporteréw (dane odsezono-
wane), jak i w przedsiebiorstwach nieeksportuja-
cych. Wyrazna poprawa prognoz cen oczekiwana

jest u eksporteréw wyspecjalizowanych.

Wykres 93 Wskaznik WPC w przemysle, budow-

nictwie oraz ustugach
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Wykres 95 Wskaznik WPC w podziale na eksporte-

row i nieeksporteréw
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Ceny w ustugach pozostang do$¢ stabilne (nie-
znaczny wzrost dynamiki oraz niewielki spadek
zasiegu zmian cen). Wzrost cen przewidywany jest
w handlu, natomiast w transporcie planowane sa

dalsze redukcje.

Szybki Monitoring NBP

5. Oczekiwania zmian CPI

W II kw. 2015 r. spadki oczekiwan inflacyjnych
nieznacznie wyhamowaty'”. Wprawdzie prognozy

wzrostu cen konsumpcyjnych sa najstabsze od po-

17 Poniewaz w lipcu 2014 r. wskaznik CPI stat si¢ ujemny i
pozostat ujemny do I kw. 2015 r., to pytanie w ankiecie mu-
siato zosta¢ przeformutowane. M.in. odpowiedz Ceny spad-
nq zostata zamieniona na 3 mozliwosci: Ceny bedq spadac
wolniej niz ... bedq spada¢ w podobnym tempie oraz bedq spada¢
szybciej. Dlatego nieco zaburzona jest porownywalnos¢ w
czasie wynikow ankiety w zakresie tego pytania.
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czatku badania, ale jednoczesnie ograniczyly sie
prognozy spadku cen. Roénie przy tym jednak nie-
pewnos¢ firm, co do ksztattowania sie wskaznika
inflagji. Juz niemal co czwarty respondent nie potra-
fi przewidzie¢ kierunku i skali zmian wskaznika
CPI w ciagu najblizszego roku. Nadal przedsiebior-
stwa, ktére prognozuja wzrost wskaznika CPI'*®
(10,8 %) sa nieco mniej liczne niz te, ktdre oczekuja
spadku cen (11,4%). Wzrostu cen w ciggu najbliz-
szego roku wciaz jednak spodziewa si¢ znaczna
cze$¢ respondentéw (41,8% populadiji, tj. 55,3% tych,
ktérzy sprecyzowali swojq opinig).

wzgledem euro i kontynuacja obnizek cen moga je
pogtebi¢ w kolejnych miesiacach.

W I kw. marze krajowe najsilniej spadly w handlu,
transporcie oraz pozostalych ustugach, w tym
szczegblnie ustugach dla konsumentéw. Spadki
zanotowat ponadto sektor MSP. Wzrosty udato sie
uzyskac¢ tylko najwiekszym podmiotom w probie.
Marze zagraniczne obnizyly sie zaréwno w przy-
padku firm przetwdrczych, jak i handlowych. Pe-

wien wzrost zanotowano m.in. w transporcie.

Wykres 96 Prognozy rocznych zmian wskaznika

CPI w relagji do inflacji z poprzedniego kwartatu
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Wykres 97 Zmiany marz na sprzedazy krajowej i

zagranicznej
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6. Marze

Wyhamowanie spadkdéw cen surowcow przy
utrzymujacej si¢ presji na obnizanie cen produktéw
finalnych, ktéra wymusza rosnaca konkurencja
rynkowa, jak tez aprecjacja zlotego wzgledem euro,
ktora obnizyla rentowno$¢ eksportu, a ponadto
oslabienie zlotego wzgledem dolara, ktdére z kolei
zwiekszylo koszty importu odbily sie niekorzystnie
na poziomie marz na sprzedazy krajowej i zagra-
nicznej. Spadki marz nie byly znaczace, jednak

oczekiwane dalsze umacnianie si¢ polskiej waluty

18 Wartoscig referencyjna jest tu ostatnia dodatnia wartos¢
CPI
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Wykres 98 Zmiany marz na sprzedazy krajowej w
zaleznosci od kierunku zmian cen wlasnych
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Ramka 2 Wplyw oczekiwan spadku cen na decyzje przedsiebiorstw

Przedsigbiorstwa obserwujg spadek cen produkcji przemystowej nieprzerwanie od listopada 2012 r. Do
tego od polowy 2014 r. dotaczyt spadek cen paliw, a od lipca 2014 r. spadek cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych. Zmniejszajace sie ceny moga miec¢ réznoraki wptyw na kondycje przedsiebiorstw. General-
nie jednak wptyw tych spadkéw respondenci oceniaja obecnie pozytywnie, biorac pod uwage efekt netto
dla przychoddéw i kosztéw firm. W ostatnim kwartale te korzystne efekty nawet lekko wzmocnity sie. Opi-
nie na temat skutkéw spadkéw cen nie sa przy tym silnie zréznicowane miedzy klasami. W wiekszosci
sekcji ponad potowa respondentéw ocenia spadek cen PPI pozytywnie. Najwigkszy odsetek firm korzysta-
jacych z deflacji odnotowata sekcja Dostarczanie wody, oczyszczanie $ciekéw (gdzie ceny na ogét nie pod-
legaja negocjacjom) oraz Transport (co zapewne wynika z wysokiego udziatu kosztow paliw w kosztach).
W tej ostatniej branzy o bardzo pozytywnych efektach informuje az 34% przedsigbiorstw. Negatywne
oceny przedtuzajacej sie deflacji PPI formuluja najczesciej przedsiebiorstwa gdrnicze, ale i tutaj przewazaja
oceny pozytywne nad negatywnymi.

Wykres 99 Wplyw spadku cen produkgji sprzeda- Wykres 100 Wptyw spadku cen PPI, na kondycje
nej przemystu, w tym nizszych cen paliw, na kon- przedsiebiorstwa

dycje przedsiebiorstwa Woda, scieki
Transport

Gérnictwo

IV kw 2014 _ Przetwarstwo przem.

J y f J f Energetyka
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Spadek cen w gospodarce rodzi presje na dalsze obnizanie cen. Przedsiebiorstwa najpierw odczuwaja naci-
ski na obnizenie cen ze strony odbiorcéw, a nastepnie wywierajg podobne naciski na swoich dostawcach.
O presji, ktdra jest zjawiskiem nowym badz przybierajacym na sile przedsiebiorstwa informuja jednak
stosunkowo rzadko. Jednak tam, gdzie ta presja wystepuje, wplywa wyraznie na czestos$¢ redukgji cen — im
silniejsze naciski na obnizenie cen ze strony kontrahentéw, tym czestsze decyzje o redukcjach cen.

Wiekszos¢ przedsiebiorstw w sekcjach Energetyka, Dostarczanie wody, oczyszczanie Sciekéw oraz Trans-
port nie odczuwa presji na obnizanie cen (m.in. ze wzgledu na brak mozliwosci negocjowania cen, badz ze
wzgledu na to, ze decyzje co do cen zapadajace poza firma, ceny sa administrowane, itp.). Najsilniej naciski
na obnizenie cen odczuwane sa przez przedsiebiorstwa przetwodrcze oraz budownictwo (potowa firm ob-
serwuje tego typu presje). W gdrnictwie sytuacja jest spolaryzowana. Wynika to zapewne ze struktury tej
gatezi przemystu — pomimo, ze ceny sa rynkowe, to duza czes¢ podmiotéw nie jest samodzielna i nie ob-
serwuje tej presji bezposrednio. Eksporterzy zdecydowanie czesciej niz firmy nieeksportujace informujg o
naciskach na redukgje cen, ale dotyczy to pres;ji stalej, obserwowanej juz wczesnie;j.

Ankietowane przedsiebiorstwa nieco rzadziej informujg o wywieraniu naciskéw na obnizenie cen na swo-
ich dostawcow wzgledem presji, ktorej same doswiadczaja. Wyjatkiem sg tu branze: Energetyka, Dostar-
czanie wody, oczyszczanie sciekéw, Gornictwo, ktére dziataja w mniej konkurencyjnym srodowisku ryn-
kowym.

Szybki Monitoring NBP
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Wykres 101 Presja na obnizenie cen ze strony Wykres 102 Presja na obniZenie cen ze strony od-

odbiorcéw oraz wywierana na dostawcow biorcéw a prognozy cen wlasnych
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Wykres 103 Presja na obniZenie cen ze strony odbiorcéw (lewy panel) oraz wywierana na dostawcow
(prawy)

Przetworstwo przem. _ ‘ _ Przetwdrstwo przem. _ ‘ _
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Utrwalenie si¢ oczekiwan deflacyjnych moze wptywac na odkltadanie decyzji zakupowych, w tym zaréw-
no dotyczacych débr inwestycyjnych, jak i uzupetniania standéw magazynowych zapaséw. Mechanizm
oddzialywania takich oczekiwan moze by¢ dwojaki. Po pierwsze przedsiebiorcy moga odktadac potrzebne
zakupy w oczekiwaniu na spadek cen, aby obnizy¢ koszty zakupéw i wielko$¢ niezbednych naktadéw
finansowych. Motywacja do odktadania zakupéw moze réwniez wynika¢ z obnizania si¢ cen wiasnych
produktéw, co pogarsza rachunek ekonomiczny planowanych inwestycji w $rodki trwate, czy majatek
obrotowy. Obnizajacy sie popyt inwestycyjny prowadzi za$ do ograniczania skali dziatalnosci przedsie-
biorstw. Utrwalenie si¢ takich zachowan moze prowadzi¢ do negatywnych konsekwencji odczuwanych w
calej gospodarce.

W badanej prébie obserwujemy jednak jak dotychczas bardzo niewielki wptyw spadku cen na realne de-
cyzje przedsiebiorstw, jakkolwiek ocena skali tego zjawiska bez odwotania sie do danych poréwnawczych
jest utrudniona. Obserwujemy m.in. nizsza aktywnos¢ inwestycyjna tych przedsiebiorstw, ktére licza sie ze
spadkiem cen swoich wyrobow (obecnie ta grupa stanowi jednak tylko niespelna 8% préby). Te firmy
przede wszystkim planuja nizsza dynamike wzrostu nakltadoéw oraz czesciej zmuszane sg do przerwania
prowadzonych inwestycji. W biezacej edycji badania oceniono bezposredni wptyw oczekiwan spadku cen
na decyzje o odlozeniu w czasie inwestycji w srodki trwate, w zapasy surowcéw i materiatéw oraz w za-
pasy produktéow gotowych i materialéw. Oczekiwania spadku cen byty kluczowa przestanka dla wstrzy-
mania dzialant w przynajmniej jednym z tym obszaréw dla 7% badanych. Najczesciej przedsiebiorstwa
deklarowaly wstrzymanie jednego z wyszczegélnionych rodzajow zakupdéw. Na poziomie préby wazniej-
sze byly jednak zwykle inne powody niz zwiazane z oczekiwaniami spadku cen i czynnik cenowy okazat
sie drugoplanowq przestanka wstrzymywanych dziatan. Najwieksze znaczenie czynnika deflacyjnego
zidentyfikowano w przypadku decyzji o wstrzymaniu zakupéw materiatéw i surowcéw, gdzie w co trze-
cim przypadku bylo to wynikiem spodziewanych spadkéw cen.

W Klasyfikacji wedtug rodzaju prowadzonej dziatalnosci czynnik deflacyjny najsilniej oddziatywat (site

Szybki Monitoring NBP
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oddziatywania zmierzono udziatem firm wstrzymujacych inwestycje z powodu oczekiwan spadku cen w
ogolnej liczbie firm wstrzymujacych inwestycje) w gornictwie, transporcie oraz energetyce. Spadek cen
czesciej sktaniat do odktadania inwestycji przedsiebiorstwa sprzedajace swoje produkty tylko w kraju niz
firmy eksportujace (wieksze mozliwosci dywersyfikacji rynkdw sprzedazy, wyzszy poziom konkurencyj-
nosci produktow). Obserwujemy takze wiekszg wrazliwos¢ inwestycji MSP niz firm duzych.

Jednym z przejawéw wplywu deflacji na zjawiska realne jest wzrost zasobdw pienieznych przedsie-
biorstw, ktére zwiekszaja sie w efekcie odkladania inwestycji w $rodki trwate badz inwestycji w zapasy. W
probie 15% firm posiada nadwyzki srodkéw pienieznych przekraczajace potrzeby biezace, ale stosunkowo
rzadko (w niespelna 3% przypadkéw) nadwyzki te sa rezultatem odktadania w czasie inwestycji. Przed-
siebiorstwa posiadajace nadmierne srodki rzadziej wstrzymuja inwestycje, a jesli juz podejmuja taka decy-

zje, to przyczyna nie sa oczekiwania spadku cen.

Wykres 104 Wstrzymywanie dziatann w wybranych
obszarach, w tym rola oczekiwan spadu cen

wstrzymanie tworzenia
zapasow produktow
gotowych oraz towaréw

wstrzymanie zakupu
surowcow i materiatow

wstrzymanie inwestycji

wstrzymuje, poniewaz sg oczekiwania spadku cen

mwstrzymuje, z innych przyczyn

Wykres 106 Znaczenie oczekiwan spadku cen dla
decyzji o wstrzymaniu inwestyqji (udziat inwesto-
réw wstrzymujacych inwestycje w zwiazku z ocze-
kiwanym spadkiem cen w ogdle firm wstrzymuja-
cych inwestycje)

nieeksporter
reszta eksporter
RIU

- eksp. wyspec.

- eksp. niewyspec.
eksporter
nieeksporter

MSP

duze

WODA

UStUGI
TRANSPORT
PRZETW.PRZEM
HANDEL
GORNICTWO
ENERGETYKA
_ BUDOWNICTWO

Wykres 105 Wielkos¢ srodkéw pienieznych w rela-
qji do biezacych potrzeb

brak nadmiernych $rodkéw
pienigznych

2,7

nieznaczna nadwyzka
$rodkow

54,2 ®mduza nadwyzka $r. pien. -
30,8 skutek wstrzymywania
inwestycji w $rodki trwale i
zapasy
®duza nadwyzka srodkéw
pienigznych
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Uwagi metodologiczne

1. Prezentowane opracowanie przedstawia oceny ankietowanych przez NBP przedsiebiorstw w I kw. br. i
przewidywania na II kw. 2015 r.

2. W marcu br. w Szybkim Monitoringu NBP (SM) wzieto udziat 1567 podmiotéw wybranych z terenu
calego kraju. Byly to przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego, reprezentujace wszystkie sekcje PKD,
poza rolnictwem, le$nictwem i rybotéwstwem, oba sektory wilasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP
oraz duze jednostki.

3. Ze wzgledu na przewage w probie przedsigbiorstw duzych, za ktdra jednak przemawia silna koncen-
tracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac¢ z pewna ostrozno-
Scig. W prébie wyraznie niedoreprezentowane sa zwtaszcza mikro przedsigbiorstwa.

4. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

=  wg rodzajow dziatalnosci PKD w podziale na: Przemyst, Budownictwo, Handel, Ustugi, badZ z uwzgled-

nieniem sekcji PKD

= ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekcji Pozostale ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na ktore
sktada si¢: Transport i gospodarka magazynowa, Dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi, Informacja i komunikacja, Dziatalno§¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci,
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dzia-
falno$¢ wspierajaca, Edukacja, Dziatalno§¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

=  wg sektoréw wiasnos$ci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz pigciu form wiasnosci

= wg klas wielkosci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999

oraz 2000 i wigcej osob (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych) i duze
przedsigbiorstwa (250 i wigcej pracownikow)

= wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiebiorstwa produktow: przedsigbiorstwa oferujgce dobra ener-

getyczne, inwestycyjne, konsumpceyjne trwate i nietrwate oraz potprodukty.

=  wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw, gospodarka odpadami, ustugi nieryn-

kowe (gtownie: edukacja i zdrowie).

5. Podstawowa metoda konstrukeji prezentowanych w raporcie wskaznikéw jest réznica miedzy procen-
tem odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsigbiorstw. Wskazniki te przyjmuja
wartosci z przedziatu od +100 do —100. Ujemne wyniki nalezy interpretowac, jako pogorszenie si¢ stanu
koniunktury, natomiast dodatnie, jako jego poprawe,

6. Ilekro¢ pod tabelg badz rysunkiem nie pojawia sie informacja odnosnie zrédta danych, nalezy rozumie,
ze zrédlem informadji jest wtedy szybki monitoring NBP.

7. Dla oznaczenia wskaznikdw wyréwnanych sezonowo zastosowano skrét ,,s.a.” — seasonally adjusted.
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Analiza komponentow cyklicznych

Do zobrazowania biezacej pozycji w cyklu koniunkturalnym sytuacji ekonomicznej badanych podmiotow,
postuzono sie¢ wykresem fazowym komponentéw cyklicznych, tzw. ,zegarem cyklu koniunkturalnego”.
Na osi pionowej wykresu oznaczono poziom komponentu cyklicznego danego wskaznika koniunktury, na
osi poziomej zmiane wartos$ci komponentu cyklicznego. Przy wzorcowym (sinusoidalnym) ksztatcie cyklu,
obserwacje w kolejnych okresach rotuja zatem wokot poczatku ukladu wspétrzednych w kierunku prze-
ciwnym do ruchu wskazéwek zegara, a kolejne ¢wiartki takiego wykresu odpowiadaja kolejnym fazom

cyklu koniunkturalnego.

Wykres 107 Komponenty cykliczne wskaznikéw W II kw. nadal obserwuje sie rozbiezne tendencje w

biezacej sytuacji ekonomicznej oraz prognozowa- ksztalttowaniu poszczegolnych wskaznikow kondyecji
nej sytuacji ekonomicznej sektora przedsiebiorstw. Jednoczesnie wahania krot-
—\\/skaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej Kook iIniei .. . harak
Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw ookresowe sa czesto silniejsze niz zmiany o charak-

¢ 2015Q2 . terze Sredniookresowym, co powoduje duza niepew-
® 2014Q2 wysoka aktywnos¢ L. L B . .
o 201302 nosci odnosnie prognoz sytuacji ekonomicznej oraz
° ggﬁgg utrudnia oceng fazy cyklu w jakiej znajduje si¢ sektor
X
+ 2010Q2 przedsiebiorstw jest w ostatnim czasie .
) ’\ _
E < ~§ Marcowe dane wskazuja na relatywnie dobra ocene
z I g biezacej ogolnej sytuacji ekonomicznej, o czym
) 2
g 5 $wiadczy osiagniecie lokalnego maksimum przez
= 8 skladowa cykliczng wskaznika BOSE (po okresie
N N
& 3 systematycznej poprawy trwajacym od ponad roku).
Jednoczesnie na relatywnie wysokim poziomie
ksztaltuje sie komponent cykliczny indeksu prognoz
niska aktywnosé zatrudnienia, ktéry do niedawna charakteryzowat sie

Wykres 108 Komponenty cykliczne wskaznika trendem wzrostowym, jednak po dofaczeniu infor-

wykorzystania mocy wytworezych, wskaznika magji zawartej w danych z ostatniego badania ustabi-
prognoz zatrudnienia oraz wskaznika nowych

lizowal sie. Staba tendencje wzrostowa w ostatnim
inwestycji

czasie odnotowano takze w przypadku wskaznika
= \/skaznik prognoz zatrudnienia

——Wskaznik nowych inwestycji nowych inwestycji. Zachowanie skladowych cyklicz-
Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych

nych wskaznika nowych inwestycji oraz prognoz

¢ 2015Q2 wysoka aktywnos¢ L. L. , .
® 2014Q2 zatrudnienia sugeruje, ze zaréwno obecna sytuacja
: 381282 gospodarcza jak i perspektywy rozwoju w $rednim
X 2011Q2 okresie sg relatywnie dobre.
+ 2010Q2
'é Py :g Z drugiej jednak strony obserwuje sie negatywne
2 ( E tendencje wsrod pozostatych wskaznikéw, co poka-
éﬁ L < zuje, ze istnieja obawy odnosnie perspektyw rozwoju
3 g ogolnej sytuacji ekonomicznej w II kw. 2015 roku.
) = Staba tendencje spadkowa obserwuje si¢ w przypad-
ku sktadowej cyklicznej wskaznika prognozowanej
ogolnej sytuacji ekonomicznej badanych przedsie-
niska aktywnosé biorstw, co moze wynikac¢ z pogorszenia oczekiwan
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Wykres 109 Komponenty cykliczne wskaznika odnosnie produkcji, w tym produkcji przeznaczonej

prognoz produkgji, wskaznika prognoz eksportu, na eksport (o czym $wiadcza tendencje spadkowe

oraz salda oceny zapaséw sktadowych cyklicznych wskaznika prognoz pro-
dukcji oraz wskaznika prognoz eksportu). Obserwuje
e \/skaznik prognoz produkc;ji

——Wskaznik prognoz eksportu sie takze niewielki spadek komponentu cyklicznego

Saldo ocen zapasow indeksu oceny salda zapasdéw. Jednoczesnie ustabili-

¢ 2015Q2 wysoka aktywnos$¢ . . , . .
e 2014Q2 zowala sie skladowa cykliczna wskaznika stopnia
: 381‘;’85 wykorzystania mocy wytwodrczych, na poziomie
X 2011Q2 zblizonym do swojej sredniej z ostatnich kilku lat.
+ 2010Q2

() —

8 3

3 g

o

> :

2 / l s

E C %

2 §

0. =

niska aktywnosé
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Formularz badania ankietowego

M Narodowy Bank Polski

Szybki Monitoring

KOD:':, PKD 2007:|:| Forma wIasnoéci:I

Il kw. 2015

| Wojewoédztwo:

Czy przedsigbiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]?:l:I Liczba krajow, do ktorych przedsigbiorstwo eksportuje

Czy przedsiebiorstwo eksportuje do Rosji lub na Ukraine [TAK/NIE]?:

1]

Obroét za 2014 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR]:':]

Liczba os6b zatrudnionych na dzien 1 1l 2015 r.:l:l

Lid €

pr

iduje, ze popyt na jego produkty w Il kw. br. w

do

PO}

dniego kwartatu:

[ ]

13
A. wyraznie wzro$nie - gtéwnie jako efekt typowego dla przedsigbiorstwa w tym okresie (sezonowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraznie wzro$nie - gtéwnie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsiebiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

D. wyraznie spadnie - ale zjawisko to ma charakter sezonowy i obserwowane jest zawsze w tym okresie

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

2. W I kw. br. przedsiebiorstwo oczekuj

A. wzrostu liczby zaméwien

B. spadku liczby zaméwien

C. utrzymania sie podobnej liczby zamowien
D. nie dotyczy

3. Czy w Il kw. br. pr e pr i

zZmiany w

1. poziomu produkcji (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK)

2. poziomu zatrudnienia (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK)

3. inwestycji rozpoczetych przed dniem wypetniania ankiety i realizowanych obecnie [REZYGNACJA / REDUKCJA /
BEZ ZMIAN {inwestycje bedg kontynuowane} / WZROST / NIE DOTYCZY {brak inwestycji})ZAKONCZENIE {zgodnie z planem}]

L]
1
L |
L

4. Czy w Il kw. br. przedsigbiorstwo planuje:

A. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie kredytem bankowym
B. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie $rodkami wiasnymi

D. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposéb
E. przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatan

C. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie pozabankowymi $rodkami obcymi

5. Jak przedsigbi

ia skale

A AL 4

1. planowanych na 2015 r. w poréwnaniu do 2014 r.

2. planowanych na Il kw. br. w poréwnaniu do tego samego kw. 2014 r.

[ ]
[ 1

A. naktady bedg znacznie wigksze

B. naktady beda nieznacznie wieksze

C. naktady beda poréwnywalne

D. naktady beda nieznacznie mniejsze

E. naktady beda znacznie mniejsze

F. w obu wymienionych okresach przedsigbiorstwo nie inwestowato

6. Czy przedsigbiorstwo wstrzymuje si¢ obecnie lub ogranicza?:

A - nie, B - tak, wynika to z oczekiwania na obnizenie sig cen, C - tak, wynika to z innych przyczyn niz oczekiwanie na spadek cen, D - nie dotyczy

1. realizacje powazniejszych inwestycji

[ 1

2. zakupy surowcow i materiatow

[ ]

3. tworzenie zapasow produktéw gotowych oraz towaréw

[ ]

7. Jaki jest obecnie stan p éInych kategorii 6w W pr

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

1. zapasy produktéw gotowych

2. zapasy towarow

8. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w pr

ie (W %):
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9. Czy wl kw. br. wrelacji do | kw. ub.r. nastapity zmiany marzy zysku brutto ze sprzedazy giéwnego produktu/grupy 1.rynek krajowy

produktow iflub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo na rynku krajowym oraz na rynku zagranicznym?:

A. marza znaczaco wzrosta I:I

B. marza nieznacznie wzrosta
C. marza nie zmienita sie
D. marza nieznacznie spadta

E. marza znaczaco spadta

F e dtycey [ ]
10. Czy wl kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu zmienily sie ceny gléwnego produktu/grupy produktéw i/lub ustug
oferowanych przez przedsigbiorstwo?:

2.rynek
zagraniczny

A. wzrosty

B. nie zmienity sie

C. spadty

11. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:

1. ceny sprzedawanych wyrobdw i ustug w Il kw. br. (w relacji do stanu na dzierh 31 marca br.) wzrosna/spadna o ...% :l
2. ceny nabywanych przez przedsigebiorstwo surowcoéw i materiatéw w Il kw. br. (w relacji jw.) wzrosna/spadna o ...% l:l

3. w czerwcu 2014 r. wskaznik CPI (inflacja) wyniost 0,3% w relacji rocznej. W kolejnych miesigcach 2014 r. pozostawat ujemny i
w styczniu br. wyniést -1,3%. Zdaniem przedsigbiorstwa w ciagu najblizszych 12 miesigcy ceny: (A) - bedg rosfy szybciej niz o
0,3%; (B) - bedg rosty w tempie 0,3%; (C) - bedg rosfy wolniej niz 0 0,3%; (D) - pozostang bez zmian wzgledem stycznia br.;

(E) - bedg spadac wolniej niz w styczniu; (F) - bedg spada¢ w podobnym tempie; (G) - bedg spadac szybciej; (H) - nie wiem

12. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwo obserwowalo presje na obnizenie cen ze strony swoich odbiorcow lub wywierato podobna presje na
swoich dostawcow?:

A. nie dotyczy - nie ma mozliwosci negocjowania cen presja ze str.
B. nie odbiorcow
C. tak, ale takie sytuacje zdarzaly sie incydentalnie

D. tak, ale byta to sytuacja obserwowana réwniez wczesniej presja na

E. tak, i jest to sytuacja nowa, wzglednie zjawisko przybrato na sile dostawcow

13. Jaki wplyw na kondycje przedsiebiorstwa ma spadek cen produkcji sprzedanej przemystu, wtym nizsze ceny paliw? |:|

A. wyraznie pozytywny wptyw (biorac pod uwage efekt netto dla kosztéw i przychodéw ze sprzedazy przedsigbiorstwa)
B. niewielki pozytywny wplyw

C. brak wptywu lub neutralny wptyw

D. niewielki negatywny wptyw

E. wyraznie negatywny wptyw

14. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych?: l:l

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

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

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

16. Jak przedsigbiorstwo ocenia wielkos¢ Srodkow pienieznych i innych aktywow pienieznych w relacji do swoich
potrzeb biezacych?:

A. srodki pieniezne w caltosci wykorzystywane sa na potrzeby biezace przedsiebiorstwa

B. érodki pieniezne nieznacznie przewyzszaja potrzeby biezace przedsiebiorstwa

C. érodki pieniezne wyraznie przewyzszajg potrzeby biezace przedsiebiorstwa, co wynika ze wstrzymywania sie od inwestycji/zakupu zapaséw
D. srodki pieniezne wyraznie przewyzszajg potrzeby biezgce przedsiebiorstwa, ale nie wynika to ze wstrzymywania sie od ww. zakupow

17. Czy w zakresie obstugi zadluzenia kredytowego: |:|

A. przedsiebiorstwo nie ma probleméw z tg obstuga i w najblizszym kwartale nie przewiduje takich problemow

B. przedsigbiorstwo nie ma takich probleméw, ale przewiduje pojawienie sig ich w najblizszym kwartale

C. przedsiebiorstwo boryka sie z takimi problemami, ale przewiduje zmnigjszenie ich skali w najblizszym kwartale
D. przedsigbiorstwo boryka sie z takimi problemami i nie przewiduje poprawy tej sytuaciji

E. przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytu

18. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwu odmoéwiono udzielenia kredytu bankowego?: :]

A. tak, z powodu braku (pogorszenia sig) zdolnosci kredytowe;j

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

D. nie, przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w | kw. br.

E. nie, przedsigbiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w | kw. br.
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19. Zgodnie z planami przedsiebiorstwa do konca czerwca br. zadtuzenie z tytutu kredytow bankowych w relacji do stanu
na dzier 31 marca br.:

]

A. znaczgco wzrosnie

B. powiekszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmniejszy sie w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraznemu obnizeniu

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

20. Prosimy podac¢ wysokosc oprocentowania od kredytow bankowych, jakie zostaty zaciagniete wl kw. br.:

zfotowy kredyt 1. taczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza
krotkoterminowy

(do 1 roku) 2. w tym marza

ziotowy kredyt 3. taczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza
dfugoterminowy

(powyzej 1 roku) 4. w tym marza

21-a. Prosimy podac udzial przychodow z eksportu w przychodach ogétem (w %):

21-b. Prosimy podac jaka czes$¢ (w %) przychoddéw z eksportu stanowi eksport nieoptacalny (nieoptacalny rozumiany
jako cena*kurs niepokrywajace kosztow produkcji i pozostatych kosztow zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cata sprzedaz na eksport jest optacalna, prosze wpisac 0:

22. Czy wl kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu liczba umoéw eksportowych:

[ 1]
[ 1]
[ ]
[ 1
I
I

A. wyraznie wzrosta
B. wyraznie zmnigjszyta sie
C. nie ulegta wiekszym zmianom

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

23. Czy przedsigbiorstwo oczekuje wll kw. br. w stosunku do poprzedniego kwartatu?:

I

A. wzrostu liczby nowych uméw eksportowych
B. zawarcia podobnegj liczby nowych uméw eksportowych

C. spadku liczby nowych uméw eksportowych N. nie dotyczy

(firma nie eksportuje)

24. Przedsiebiorstwo oczekuje, ze wielko$¢ eksportu wil kw. br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem:

L

A. wzrosnie
B. spadnie
C. utrzyma si¢ na poréwnywalnym poziomie

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

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

1. dla USD

[ 1]

2. dla Euro

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

27. Czy przedsiebiorstwo stosuje instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem zwiazanym z wahaniami kursu
walutowego?:

—
]
]

A tak
B. nie
C. nie dotyczy (brak transakcji walutowych)

28. Czy wl kw. br. w przedsiebiorstwie pojawila sie presja na wzrost ptac ze strony pracownikow?:

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

29-a. Czy w Il kw. br. wynagrodzenia w przedsigbiorstwie zostana zmienione?:

A. tak, planuje si¢ zwigkszenie przecigtnego wynagrodzenia
B. tak, planuje sig obnizenie przecigtnego wynagrodzenia
C. nie

29-b. Jesli tak, to o ile procent zmieni sie przecietne wynagrodzenie?:

I
I
I

30. Czy zatrudniajac / planujac zatrudnienie przedsigbiorstwo oferuje nowym pracownikom?:

1.realizacja w | kw.

A. nizsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

B. wyzsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

C. wynagrodzenia poréwnywalne z tymi, jakie otrzymujg juz zatrudnieni pracownicy o zblizonych kwalifikacjach
D. nie zatrudniali$my / nie planujemy zatrudnia¢ nowych pracownikéw

]

2. plany na Il kw.

]
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31. Prosimy oceni¢ relacje wzrostu wynagrodzen oraz wydajnosci pracy (mierzonej wielkoscia wartosci dodanej,
przypadajacej na 1 zatrudnionego) w przedsigbiorstwie w kw. br. (zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):
A. wynagrodzenia wzrosly w wiekszym stopniu niz wydajnosé pracy (takze gdy wydajnosé nie wzrosta)

B. wynagrodzenia wzrosty w zblizonym stopniu co wydajnosé pracy

C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajnosé pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwiekszyta sie wydajnos¢ pracy

E. wynagrodzenia i wydajnosé pracy nie wzrosty

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

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

D. zta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacji)
E. zla (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badz upadtoscia firmy)

33. Czy wll kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?: I:l

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

34. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnos$¢ swojej przysztej sytuacji ekonomicznej?: :l

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

35. Ktory z ponizszych opisow najbardziej pasuje do sytuacji przedsigbiorstwa?: |:|

A. przedsigbiorstwo borykato sig z trudnosciami, ale pokonato je i najgorsze ma juz za soba

B. przedsiebiorstwo wciaz boryka sig z trudnosciami, ale wydaje sie, ze niediugo si¢ one skoricza

C. przedsigbiorstwo boryka sig z trudnosciami i na razie nie widac ich konca

D. przedsigbiorstwo oczekuje w najblizszym okresie pojawienia si¢ probleméw

E. przedsiebiorstwo nie dotknety wigksze trudnosci i nie oczekuje ich pojawienia si¢ w najblizszym okresie

36. Jezeli przedsigbiorstwo odczuto skutki pogorszenia koniunktury badz spodziewa sig trudnosci, to kiedy oczekiwana
jest poprawa sytuacji?:

A.w Il lub Il kw. br.

B.w IV kw. br. lub | kw. 2016 .

C.w Il kw. 2016 r. lub pdézniegj

D. nie dotyczy - przedsigbiorstwo nie obserwuje pogorszenia koniunktury

37. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie probleméw (ok.10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) moga by¢ istotne dla kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa. Prosimy o szczegdlne uwzglednienie tych zagadnien, ktore wplywaja na wielkos¢ produkcji (mozliwo$c¢ jej
zwiekszenia, wzglednie powody ograniczenia skali dziatalnos$ci), plynnos¢ przedsiebiorstwa, zadluzenie kredytowe oraz optacalnosé
eksportu. W przypadku, jesli przedsigbiorstwo nie napotyka na zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje ich wystapienia w podanym
terminie, prosimy wpisac "brak problemow":

| Zapisz |

Peing wersje raportu z badania Szybki Monitoring znajda Parstwo na stronie internetowej NBP
http:/Mvww.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/koniunktura_prezentacja.ascx
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