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Streszczenie

Streszczenie

Zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych w ramach Szybkiego Monitoringu NBP przedsiebiorstw (ok.
70%) ocenito, ze w skali catego 2020 r. pandemia COVID-19 oddziatlywata na ich sytuacje w stopniu co
najmniej umiarkowanie negatywnym, w tym ok. 1/5 z nich - zdecydowanie negatywnie. Prawie 1/3
badanych doswiadczylta wplywu niezbednych restrykcji przeciwpandemicznych, przy czym 8% -
bezposredniego (to gldwnie podmioty z tzw. sektora HoReCa). Niemal potowa respondentdéw
zadeklarowata jednak skorzystanie z co najmniej jednego instrumentu wsparcia finansowego - najczesciej
ze $rodkéw dostepnych w ramach tarczy finansowej PFR. Dzialania te znacznie ztagodzily przebieg
kryzysu w catym sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (SPN), w tym istotnie wsparty jego ptynnosc
i stabilizowaly rynek pracy. Mimo wyraznej poprawy w III kw. 2020 r. wielu wskaznikéw finansowych,
i stabilizacji ocen jakosciowych biezacej sytuacji firm, kondycja SPN nie wrécila jeszcze do poziomdéw
przedkryzysowych, po silnym spadku odnotowanym w II kw. ub.r. Cho¢ zdecydowana wiekszos¢
przedsiebiorstw sadzi, Ze odbudowa poziomu produkcji dokona sie jeszcze w tym roku, to odbudowa
aktywnosci inwestycyjnej bedzie wolniejsza. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze oceny powyzsze cechuje
wysoki poziom niepewnosci — znaczacy odsetek przedsiebiorstw deklaruje Ze nie wie, kiedy powréci do
przedkryzysowego poziomu aktywnosci - a kluczowa jej przyczyna sa ryzyka zwiazane z dalszym

przebiegiem pandemii.

Dane ze sprawozdan F-01 GUS oraz wyniki badan ankietowych wskazuja dodatkowo na to, ze w SPN:

o  WIII kw. 2020 r. mimo silnego wzrostu przychoddéw ze sprzedazy w relacji kwartalnej nie doszto
do ich odbudowania do poziomdéw sprzed wybuchu pandemii. Wyraznie lepsze niz w I pétroczu
2020 r. byly wyniki finansowe przedsiebiorstw, cho¢ w wiekszosci przekrojow w ujeciu
narastajacym (od poczatku roku) — takze wciaz ponizej rezultatéw z 2019 r. Byly one réwniez,
podobnie jak przychody, silnie zréznicowane na poziomie jednostkowym: lepsze m.in. w grupie
eksporteréw, zas zdecydowanie gorsze — w branzach najbardziej eksponowanych na ograniczenia
przeciwpandemiczne. Przy wzroscie wskaznika dla catego sektora spadek rentownosci r/r
nastapil w: gornictwie, pozostatej dzialalnosci ustugowej, energetyce, kulturze, hotelach
i restauracjach oraz obstudze nieruchomosci.

e Poprawa wynikéw finansowych firm, w sytuacji spadku przychodéw, wynikata gléwnie
z wyraznej redukgji kosztéw ustug obcych oraz towaréw zakupionych w celu dalszej
odsprzedazy. Pozytywnie oddziatywata tez pomoc publiczna.

e Zgodnie z deklaracjami przedsiebiorstw nie wystepowaly istotniejsze niedopasowania poziomu
zapasow do potrzeb. W szczegélnosci, mimo wstrzaséw podazowych spowodowanych
pandemiag COVID-19, nie sygnalizowaly one probleméw zwigzanych z zakldceniami
w faficuchach dostaw.

e  Obnizyly sie miary deklarowanej przez firmy niepewnosci, pozostajac jednak na bardzo wysokich
poziomach. Praktycznie nie zmienily sie, po wyraznym spadku w III kw. do wartosci bliskich
przecietnym wskazniki heterogenicznos¢ prognoz popytu i sytuacji ekonomicznej. Wciaz silnie
zroéznicowane sg natomiast prognozy zatrudniania.

e Wyrazna poprawa sytuacji sektora przedsiebiorstw i efekty programéw pomocowych sprawiaja,
ze cho¢ ogolna sytuacja na rynku pracy pogarsza sie, to jednak stosunkowo tagodnie. Wprawdzie
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respondenci SM NBP wskazuja na stopniowy spadek popytu na prace i gorsze prognozy
zatrudnienia, to nadal pozostaja one jednak powyzej sredniej dtugookresowe;j. Istnieja jednak
branze, w ktérych juz w III kw. 2020 r. spadki zatrudnienia byly dwucyfrowe, a prognozy
wyraznie gorsze od przecietnych. Trudniejsza sytuacja na rynku pracy istotnie zmniejsza takze
site presji pracownikéw na podniesienie plac i w efekcie obniza prognozy ich wzrostu.

o W III kwartale 2020 r. wskazniki ptynnosci sektora przedsigbiorstw niefinansowych, po kilku
kwartatach dynamicznych wzrostéw, zatrzymaly sie na bardzo wysokich poziomach, a odsetek
przedsiebiorstw ptynnych osiagnal historycznie najwyzszy poziom. Wzrost plynnosci
gotowkowej widoczny byt w firmach duzych, zatrudniajacych pow. 500 oséb. Z badania SM NBP
wynika, ze w IV kw. 2020 r. do historycznie wysokiego poziomu wzrdst odsetek firm, ktore nie
miaty probleméw z ptynnoscia. W formutowanych prognozach sytuacji ptynnosciowej na kolejne
12 miesiecy saldo ocen pozostaje lekko ujemne, ale znacznie lepsze niz w najtrudniejszym, drugim
kwartale minionego roku. W skali sektora nieznacznie wzrosto ryzyko bankructwa.

o Wraz z rosnacq aktywnoscia gospodarcza w przedsiebiorstwach wyraznie poprawily sie kw/kw
nastroje inwestycyjne, ale nadal pozostaja stabsze niz przed wybuchem kryzysu COVID-19.
Poprawa ta wynika jednak bardziej z ograniczenia skali planowanych redukgji juz wczesniej
realizowanych inwestycji oraz stopniowego uruchamiania zadann wstrzymywanych
w poczatkowej fazie pandemii niz z zamiaréw realizacji nowych projektow. W swietle deklaracji
firm w I kw. b.r. poziom nakladéw moze si¢ nawet obniza¢ w relacji rocznej, zas plany inwestycji
na caly 2021 r. zakladaja wielkosci tych nakladéw jedynie zblizone do ubieglorocznych.
Przewidywany poziom aktywnos$ci inwestycyjnej jest réwniez silnie zréznicowany - w 2021 r.
wydatki te zamierzaja zwieksza¢ przede wszystkim przedsiebiorstwa publiczne, firmy duze,
eksporterzy i przemyst. Z punktu widzenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki istotne jest
widoczne wyraznie wieksze zainteresowanie eksporteréw rozszerzaniem zdolnosci
produkcyjnych i zastosowaniem nowoczesnych technologii.

e W III kwartale 2020 r. tempo wzrostu zadiuzenia krétkoterminowego z tytulu kredytow
i pozyczek silnie spadlo, a wzrost zadluzenia dlugoterminowego byl wyraznie nizszy niz
w poprzednich kwartatach. Spadek dynamiki zadtuzenia odnotowano zaréwno wsréd duzych
firm, jak i w sektorze MSP. Wedtug deklaracji ankietowanych firm réwniez IV kw. 2020 r.
przynidst niewielkie zainteresowanie kredytami bankowymi — zaledwie 15% badanych ubiegato
sie o kredyt, przy czym odsetek zaakceptowanych wnioskéw siegnat niemal 88%. Deklarowana,
obecna zdolno$¢ badanych przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadtuzenia kredytowego
pozostata wysoka, ale w prognozach na najblizszy rok widoczny jest przyrost odsetka podmiotéw
przewidujacych pogorszenie jakosci obstugi zobowigzan kredytowych.
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

W IV kw. 2020 r. syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej! nadal ksztaltowal sie na najnizszym poziomie
od globalnego kryzysu z lat 2008-10, przy czym minimum to jest jednak duzo plytsze niz odnotowane
w ww. okresie. Stabilizacja wskaznika sytuacji biezacej na niskich poziomach wynika w szczegdlnosci
z braku kontynuacji poprawy ocen biezacej kondycji ekonomicznej oraz stopnia wykorzystania zdolno$ci
produkcyjnych. Jak dotad pandemie koronawirusa oraz wynikajace zniej obostrzenia w swobodnym
funkcjonowaniu gospodarki mozna - z perspektywy sektora przedsiebiorstw niefinansowych — wrcigz
postrzegac jako zrodio zaburzen o charakterze krotkookresowym, ktére amplifikuja naturalne procesy

koniunkturalne2.

Wykres 1 Syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej Wykres 2 Syntetyczny wskaznik sytuacji przyszlej
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1 por. Szybki Monitoring NBP, Nr 03/19: https://www .nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 3 kw 2019.pdf.
2 Procedury statystyczne stuzace do filtracji komponentéw cyklicznych rozwiazuja tzw. problem ekstrakcji sygnatu (signal

extraction problem). Jezeli szok zwiazany z epidemia koronawirusa bedzie krétkotrwaty, to przez procedury statystyczne zostanie
rozpoznany przede wszystkim jako komponent nieregularny i szum. Jesli jednak szok ten bedzie trwat dtuzej, to z perspektywy
modelowej zostanie w wigekszej mierze zakwalifikowany jako wahania o charakterze cyklicznym. Relatywnie stabilne w czasie
i niewrazliwe na pojawianie sie nowych danych oszacowania komponentéw cyklicznych mozna jednak uzyskac jedynie ex post,
i to po uptynieciu pewnego czasu od wygaszenia szoku.
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* Linia przerywana reprezentuje wskaznik lub prognoze na podstawie danych do I'kw. 2020 r. wiacznie. Linia ciagla oznaczono
wskaznik lub prognoze na podstawie danych do IV kw. 2020 r.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Zrédto: Zestawienie wtasne na podstawie danych epidemicznych

W Swietle powyzszych przewidywan neutralna pozycja wskaznika sytuacji biezacej zostanie osiagnieta
na przelomie lat 2021/2022, a wyraznie pozytywnych wartosci wskaznika mozna oczekiwa¢ w drugiej
potowie 2022 r. Rozwazajac ksztatt odbicia gospodarczego oraz ksztattowanie sie koniunktury w ostatnim
okresie warto zauwazy¢, ze proces cyklicznego spowolnienia koniunktury rozpoczat si¢ juz na przelomie lat
2018/2019. Przeprowadzone symulacje sugeruja, ze zaréwno aktualny, jak iprognozowany przebieg
wskaznika sytuacji biezacej bytby podobny nawet woéwczas, gdyby nie wybuchta pandemia koronawirusa.
Ocena ta bazuje jednak na zaloZeniu, Ze pandemia bedzie wydarzeniem przejSciowym irelatywnie
krétkotrwalym. O tym, ze tak w duzej mierze postrzegaja ja same przedsiebiorstwa swiadcza pozytywne
prognozy zatrudnienia — odsetek przedsigbiorstw planujacych wzrost zatrudnienia wciaz jest zdecydowanie

wyzszy od odsetka przedsiebiorstw planujacych spadek zatrudnienia, aréwnocze$nie wsrod
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przedsigbiorstw planujacych spadek zatrudnienia dominuja deklaracje przejSciowego charakteru tych
zmian. W ujeciu prospektywnym kluczowa dla oceny wplywu pandemii koronawirusa na przebieg
proceséw cyklicznych wydaje sie dalsza i bardziej wyrazna poprawa prognoz sytuacji ekonomicznej, popytu

oraz — w szczegolnosci — aktywnosci inwestycyjnej.

W IV kw. ub.r sytuacja epidemiczna w kraju dynamicznie sie zmieniala. W pazdzierniku liczba
wykrywanych zakazen bardzo szybko rosta (z 1,5 tys. zakazonych srednio na tydzien w poczatku
pazdziernika do 25,6 tys. w drugiej dekadzie tego miesiaca i w efekcie tej kumulagji - 505 zgondw $rednio na
tydzien w koncu listopada). Po osiagnieciu szczytu w listopadzie fala epidemii zaczeta opadac.

Réwnolegle w pazdzierniku w Polsce rozpoczat sie cykl zaostrzania dziatan przeciwpandemicznych.
W poczatku tego miesigca caly kraj objeto tzw. zolta strefa, przy lokalnie wprowadzanych wiekszych
ograniczeniach w strefach czerwonych dla powiatéw z wieksza liczba zakazen. Ograniczenia w ramach Zottej
strefy oznaczaly m.in. nowe zasady funkcjonowania gastronomii (krétsze godziny otwarcia lokali),
zmniejszenie liczby uczestnikéw wydarzen kulturalnych i sportowych. Zawieszono dziatalnos¢ obiektow

sportowych i wprowadzono nauczanie zdalne w szkotach wyzszych i ponadpodstawowych.

W konicu pazdziernika w zwiazku z dalszym rozwojem epidemii rozszerzono strefe czerwona na terytorium
catego kraju. Przeniesiono nauczanie w klasach 4-8 szkdét podstawowych w tryb zdalny, zawieszono
stacjonarne funkcjonowanie lokali gastronomicznych dopuszczajac $wiadczenie ustlug wytacznie na wynos.
Ograniczenia dla gastronomii przewidziane poczatkowo jako czasowe w poczatku listopada przedtuzono do

odwotlania.

W poczatku listopada przez rzad ogloszony zostal plan dziatani uzalezniony od dalszego przebiegu epidemii.
Wyznaczone zostaly progi, oparte o stope zachorowan?, dla dalszych decyzji o wprowadzaniu i znoszeniu
ograniczen w kraju. W kolejnych dniach zaostrzono restrykcje, w tym zamknieta zostata wiekszosc¢ sklepow
w galeriach handlowych, hotele (dopuszczone tylko podréze stuzbowe), kina, teatry, wprowadzono tryb
zdalny dla edukagji szkolnej takze w klasach miodszych. Réwnolegle z wylaczeniami kolejnych obszarow

gospodarki opracowano projekt celowanej pomocy dla branzy szczegélnie dotknietych skutkami pandemii*.

W listopadzie ogloszono opracowanie pierwszej szczepionki na COVID-19 wywotanej przez wirus SARS-
COV2 i plany produkcji masowej tej szczepionki przez amerykansko-niemiecki koncern Pfizer BioNTech.
Polska miata zapewniony udzial w dostepie do szczepionek na mocy porozumienia zawartego w sierpniu
pomiedzy UE a dziewiecioma koncernami farmaceutycznymi (na zasadzie proporcjonalnosci przydziatu
dostaw w uzaleznieniu od wielkosci populacji danego kraju). W potowie tegoz miesigca dynamika zakazen

w kraju zaczela sie stabilizowa¢, a rzad odwotat koniecznos¢ wprowadzenia kwarantanny narodowej

3 Decyzje zostaty uzaleznione od przekroczenia stopy zachorowan (liczba zakazen na 100 tys. $rednio w ciagu 7 ostatnich dni)
nastepujacych progdw:

- ponizej 2 - regionalny podzial na strefy zielone, z6lte i czerwone

-2 -25 - cata Polska w strefie z6ttej - wybrane powiaty czerwone

-25- 50 na 100 tys. - cata Polska strefag czerwona

- 50 -75 zwiekszanie ograniczen

- ponad 75 - narodowa kwarantanna.

¢ Plan zawieral m.in. dofinansowanie kosztéw statych dla MSP w wybranych branzach, mozliwo$¢ umorzenia subwengji z Tarczy
Finansowej PFR dla MSP, przedtuzenie programu tarczy Finansowej dla firm duzych do kornca marca 2021 r., postojowe,
zwolnienie z ZUS.
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zapowiedziang w planie dziatan z poczatku pazdziernika. Jednoczesnie opracowane zostaly zatozenia
programu szczepien masowych i podpisano umowy na dostawe szczepionek do Polski. W koncu miesigca
rzad przedstawit kolejny plan dziatan przeciwpandemicznych tzw. plan solidarno$ci. Okreslat on kolejne
etapy wprowadzania obostrzen w zaleznosci od rozwoju epidemii’, zaplanowanych by ostatecznie unikna¢
konieczno$ci wprowadzenia kwarantanny narodowej. W ramach otwierajacego plan solidarnosci etapu
odpowiedzialno$ci w koncu listopada przywrdcono dziatalnosci sklepow i punktéw ustugowych w galeriach
handlowych. W koncu roku rozpoczeta sie realizacja Narodowego Programu Szczepienn. W pierwszej
kolejnosci szczepienia skierowano do 0séb objetych priorytetem szczepien tzw. , kohorty zero”, tj. gtéwnie

medycy, stuzby mundurowe, mieszkaricy DPS.

28 grudnia ub.r. zaostrzono restrykcje w kraju i wprowadzono kwarantanne narodowa. Ograniczono
ponownie handel w galeriach handlowych, zamkniete zostaly hotele (z wyjatkiem pobytow stuzbowych),
stacjonarna gastronomia (positki tylko na wynos) i obiekty sportowe, w tym stoki narciarskie. Z koricem roku

wystartowat jednoczesnie program pomocy dla branz dotknietych restrykcjami sanitarnymi ,, Tarcza 6.0”.

Ksztaltowanie sie¢ wszystkich wskaznikow w biezacej edycji raportu nalezy interpretowac
z uwzglednieniem powyzszych specyficznych uwarunkowan, towarzyszacych okresowi ankietowania
przedsiebiorstw. Prognozy formutowane przez przedsiebiorstwa w pierwszej polowie grudnia pozostawaty
prawdopodobnie pod silnym wptywem oglaszanych lub wprowadzanych ograniczenn administracyjnych
w swobodnym funkcjonowaniu gospodarek najwazniejszych partneréw handlowych Polski — Niemiec,
Czech i Wielkiej Brytanii. Kwarantanna narodowa w Polsce zostata natomiast ogloszona w przedostatnim
dniu wypelniania ankiety imogla by¢ uwzgledniona co najwyzej tylko przez niewielki odsetek
przedsiebiorstw. Przez wiekszo$¢ okresu wypetniania ankiet przez przedsiebiorstwa niepewne byly réwniez
losy tzw. Funduszy Odbudowy UE — porozumienie w tym zakresie zostalo zawarte w drugiej polowie
okresu ankietowania. Ponadto, jakkolwiek niski byt odsetek przedsiebiorstw postrzegajacych Brexit jako
bariere rozwoju (ponizej 1%), w momencie wypelniania ankiety nieuregulowana pozostawata réwniez
kwestia zakoniczenia okresu przejSciowego po opuszczeniu Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie wraz

z koricem 2020 r.

5 Plan ,,100 dni odpowiedzialno$ci” zapowiadal wprowadzenie etapdw:

- etap odpowiedzialnosci od 28 listopada do 27 grudnia.

- etap stabilizacji, czyli powrotu do podziatu Polski na trzy nowe strefy — czerwona, z6lta i zielona. Progi dla stref: czerwona -
jesli érednia dzienna liczba zachorowan z 7 dni osiagnie ok. 19 tys., zotta - 9,4 tys., zielona - 3,8 tys. Etap stabilizacji miat by¢
wprowadzony zaleznie od sytuacji epidemicznej, ale nie wczesniej niz od 28.12.

- kwarantanna narodowa - wprowadzona w ostatecznosci, kiedy trzeba bedzie radykalnie ograniczy¢ transmisje wirusa.

W etapie odpowiedzialno$ci dopuszczono otwarcie sklepdw i ustug w galeriach handlowych w zaostrzonym rezimie sanitarnym.
Ustalono tez, ze ferie zimowe odbeda si¢ w tym samym terminie dla calego kraju zakaz przy wprowadzonym jednoczesnie
zakazie organizacji wypoczynku zimowego .
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Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

Mimo silnego wzrostu sprzedazy w relacji kwartalnej w III kw. 2020 r. nie doszlo do odbudowania

sytuacji sprzedazowej w sektorze przedsiebiorstw do pozioméw sprzed wybuchu pandemii. W III kw.

2020 r. przychody ze sprzedazy spadly o3,3% r/r, sprzedaz krajowa obnizyla si¢ 03,8%, a sprzedaz

zagraniczna — 0 1,4%. W ujeciu narastajacym dynamiki sprzedazy ogdtem ikrajowej utrzymaty sie na

podobnych poziomach jak przed kwartatem (odpowiednio ok. -5% i -3,5% r/r), a dynamika eksportu — mimo

wzrostu — pozostata silnie ujemna (-7,7% r/r). Na podobna — w sensie jakosciowym - sytuacje sprzedazowa

wskazujg zarowno dane zagregowane po urealnieniu sprzedazy wskaznikiem PPI, jak i mediana dynamiki

przychodow oraz odsetek przedsigbiorstw, ktére w relacji rocznej odnotowaly wzrost przychodow ze

sprzedazy.

Wykres 7 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze
sprzedazy (dane kwartalne) [w %]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

sprzedaz zagraniczna

Wykres 8 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze
sprzedazy (dane narastajace) [w %]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 9 Mediana dynamiki r/r przychodéw ze
sprzedazy" (dane kwartalne) [w %, s.a.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 10 Mediana dynamiki 1/r przychodéw ze
sprzedazy" (dane narastajace) [w %, s.a.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Szybki Monitoring NBP



Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

Wykres 11 Odsetek przedsigbiorstw, ktdre
odnotowaly w relacji rocznej wzrost przychodéw
ze sprzedazy” (dane kwartalne) [w %, s.a.]

Wykres 12 Odsetek przedsiebiorstw, ktore
odnotowaly w relacji rocznej wzrost przychoddw ze
sprzedazy" (dane narastajace) [w %, s.a.]
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

sprzedaz zagraniczna

*wérdd eksporteréw w przypadku sprzedazy zagranicznej
Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W III kw. 2020 r. spadek r/r kwartalnej sprzedazy odnotowano w 41 sposrdd 73 analizowanych dzialow
PKD w przypadku sprzedazy krajowej oraz w 25 sposrod 55 dzialow PKD - w przypadku zagraniczne;j.
W ujeciu narastajacym spadki sprzedazy krajowej odnotowano w 46 sposrdd 73 dzialoéw PKD, a sprzedazy
zagranicznej — 31 z 55 dzialdéw PKD¢. W ujeciu przekrojowym wedlug przeznaczenia produkgji i ustug
uwage zwraca sytuacja przedsiebiorstw s$wiadczacych ustugi konsumenckie (a w szczegolnosci
przedsigbiorstw z branzy turystycznej oraz kulturalnej, edukacyjnej i rozrywkowej), bowiem jest to jedyne
grupowanie, ktére w III kw. 2020 r. nie odnotowato poprawy dynamiki kwartalnej sprzedazy w ujeciu r/r.
W potaczeniu z dodatnia dynamika sprzedazy débr konsumpcyjnych (szczegdlnie trwalego uzytku) moze
sugerowac to substytucje wymiany rynkowej w obszarze ustug konsumenckich tzw. produkcja domowa
doébr iustug (household production”’). Relatywnie wysoka dynamike sprzedazy utrzymaly réwniez
przedsiebiorstwa $wiadczace ustugi nierynkowe, co jednak spowodowane byto w duzej mierze podwyzka
cen za ustugi komunalne (w szczegdlnosci za wywoz smieci) w 2020 r. Z perspektywy sredniookresowego
potencjatu polskiej gospodarki za pozytywne nalezy uzna¢ V-ksztaltne odbicie dynamiki kwartalnej
sprzedazy wsrdd producentéw doébr inwestycyjnych (ktéra w III kw. wyniosta 0,8% r/r) oraz wysoka

dynamike eksportu w wybranych branzach ustug biznesowych.

¢ W analizie uwzgledniono dziaty, ktérych udziat w agregatach sprzedazy krajowej i zagranicznej wynosit co najmniej 0,01%.
7 por np. Muth R. F. (1966), Household Production and Consumer Demand Functions, Econometrica, 34(3), str. 699-708.
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Tabela 1 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze
sprzedazy krajowej w wybranych dziatach PKD (dane
za -1 kw. oraz za III kw. 2020 r.) [w %]

Tabela 2 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze
sprzedazy zagranicznej w wybranych dziatach PKD
(dane za I-IIT kw. oraz za IIl kw. 2020 r.) [w %]’

Dziat. organizatorow turystyki (...) -744  -799 Wytw. i zaop. w energie (...) -67,3 59,6
Zakwaterowanie -43,7 -334 *

Dzat. zw. zprod. filmoéw (...) -35,5 547 Wynajem i dzierzawa -35,8 -56,0
Edukacja -33,8 -38/1 Roboty zw. zbudowa (...) -33,2 -528
Dziat. sportowa, rozrywkowa (...) -30,1 424 Transport wodny -31,2  -18,4
Prod. poz. sprzetu transport. (...) 18,8 1244 Dzat. prawnicza (...) 16,4 14,8
Dzat. w zakresie architektury (...) 19,2 -1,7 Dziat. zw. zoprogramowaniem (...) 16,8 22,8
Poz. dziat. profesjonalna (...) 20,8 31,0 Telekomunikacja 22,0 14,1

Badania naukowe (...) 224 25,7 Dziat. zw. z obstugg biura (...) 26,1 48,2
Dzat. zw. ze zbier. odpadow (...) 229 32,3 Poz. dzat. profesjonalna (...) 27,3 225
Dziat. ust. w zakresie informacji 26,0 -5,9 Dziat. pocztowa i kurierska 114,7 4709

* Z tabel usunieto zestawienia, ktdre nie spetniaja Art. 38.2 Ustawy o statystyce publicznej

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zrbédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 13 Nominalna dynamika r/r przychodéw
ze sprzedazy wg przeznaczenia produkcji (dane
kwartalne) [w %]
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 14 Nominalna dynamika r/r przychodéw
ze sprzedazy wg przeznaczenia produkcji (dane

narastajace) [w %]
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Zrbédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 15 Nominalna dynamika r/r przychodéw
ze sprzedazy wg przeznaczenia ustug (dane
kwartalne) [w %]
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 16 Nominalna dynamika r/r przychodéw
ze sprzedazy wg przeznaczenia ustug (dane
narastajace) [w %]
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Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Brak jest przeslanek wskazujacych na powszechne problemy zlancuchami dostaw wynikajace
z pandemii koronawirusa, a poziom zapaséw normalizuje sie. Relatywnie wysokiemu wzrostowi odsetka
przedsiebiorstw, ktére w relacji rocznej doswiadczyly wzrostu zapaséw materiatéw w1 kw. 2020 r. nie
towarzyszyt woéwczas wzrost dynamiki zapaséw materiatow w ujeciu zagregowanym. W IIi Il kw. 2020 r.
ksztattowanie si¢ miar odsetkowych dla wszystkich kategorii zapaséw byto natomiast zblizone, co nie
wskazuje na wystepowanie powszechnych zaburzen w procesie logistyczno-produkcyjnym. W III kw.
wystepowal pewien rozdzwiek pomiedzy stabilng (ok. 5-6% 1/r) dynamika zapaséw produktéw gotowych
a trendem spadkowym dynamik pozostatych kategorii zapaséw. Zgodnie zocenami przedsiebiorstw
dotyczacymi relagji stanu produktéw gotowych do potrzeb, poziom niedopasowania zapaséw — zaréwno
w III kw., jak i IV kw. 2020 r. — byt jednak zblizony do wielko$ci sprzed pandemii. Mozna oczekiwac, ze
w reakcji zarowno na nieprzewidywalny jej dalszy przebieg, jak wynikajaca z tego dyskrecjonalnos¢ czesci
dziatan przeciwpandemicznych, przedsiebiorstwa pozostaja gotowe na poprawe koniunktury zgodnie
z tzw. stockout-avoidance motive?. ROwniez odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na brak surowcow jako
bariere rozwoju pozostaje bardzo niski (w 2020 r. wartos¢ ta wyniosta maksymalnie 2%). Ksztaltowanie sie
analizowanych miar sugeruje zatem, ze ani sama pandemia koronawirusa ani lockdown polskiej gospodarki
nie doprowadzity, jak dotad, do powszechnego zerwania taricuchéw dostaw, ktére moglyby zagrazaé
potencjatowi podazowemu polskiego sektora przedsigbiorstw. W $wietle analizy przekrojowej bardziej
nasilone problemy ze zbyt niskim stanem zapaséow produktéw gotowych wystepuja glownie wsréd
producentéw débr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz firm budowlanych, (ok. 14-16% przedsiebiorstw

z tych grup zgtasza wystepowanie takiego problemu).

Wykres 17 Nominalna dynamika r/r zapaséw [w %] Wykres 18 Odsetek przedsigbiorstw, ktore
odnotowaly w relacji rocznej wzrost zapasow [w %,

s.a.]
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40 - r r r r r r r r r :
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—fowary materialy em—toWary materiaty
e produk cja w toku e nrodukty gotowe e produk cja w toku e Drodukty gotowe
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

8 por np. Postek L. (2010), Cykliczne ksztaltowanie sie inwestycji w zapasy—teoria a stylizowane fakty dotyczace Polski, Bank
i Kredyt, 41(3), str. 83-110.
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Wykres 19 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych Wykres 20 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
niedopasowanie zapasoéw produktéw gotowych niedopasowanie zapaséw towaréw (s,a,) [w %]
(sa,) [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2020 r. wskazniki popytu i sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw utrzymaly sie na zblizonych
poziomach jak przed kwartalem. Wskaznik wykorzystania zdolnosci produkcyjnych® wynidst ok. 80%
i uksztattowat sie na poziomie o 3,6 pp. nizszym niz przed rokiem. Odsetek przedsiebiorstw wskazujacych
na bariere popytu spadt natomiast o 0,5 pp. kw/kw, ale wciaz byt ponad dwukrotnie (tj. 0 5,9 pp.) wyzszy
niz przed rokiem. Ksztattowanie si¢ omawianych wskaznikow koresponduje ze zréznicowanym branzowo
obrazem sytuacji sprzedazowo-popytowej w IV kw. zbudowanym na podstawie dotychczasowych
miesiecznych odczytéw danych o sprzedazy detalicznej iprodukcji przemyslowej oraz budowlano-
montazowej. Zjednej bowiem strony w IV kw. odnotowano spadek sprzedazy detalicznej i produkcji

budowlano-montazowej, z drugiej za$ — korzystnie ksztaltowata sie dynamika produkcji przemystowe;.

9 W ostatnich trzech kwartatach wariancja odpowiedzi na pytanie od stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych jest
wyraznie wyzsza niz historyczna érednia. W okresie obowiazywania rezimu sanitarno-epidemiologicznego ostroznie nalezy
rowniez traktowac deklaracje przedsiebiorstw dotyczace wykorzystania zdolnosci produkcyjnych ze wzgledu na trudnosci
zwigzane z okresleniem maksymalnych zdolnosci produkcyjnych (czyli mianownika we wskazniku). Punktem odniesienia moga
by¢ bowiem zaréwno krétkookresowe maksymalne zdolnosci produkcyjne uwzgledniajace aktualne obostrzenia w swobodnym
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, jak i maksymalne zdolnosci produkcyjne w dtuzszym okresie, przy zatozeniu braku
rygorystycznych ograniczen sanitarno-epidemiologicznych zwigzanych z pandemia koronawirusa.
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Wykres 21 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych (s.a.) i bariera popytu (s.a.) [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 22 Wskaznik niedoboru zapaséw (s.a.,
saldo odpowiedzi: ,za male zapasy” — ,za duze

zapasy”) [w pp.]

RN

produkty gotowe

NSRS
N

Q a\
‘\,q/@z

towary
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 23 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
(s.a) [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 24 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2018 2019 2020
— hizNeSowe

e hUdOWNICIWO

2021

Wykres 25 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia produkcji [w pp.]
30

2015 2017

= 730pafrzeniowe
e KONS. Nictrwale

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2016

2018 2019 2020

e inWEStyCYjne
e OnS. trwate

2021

Wykres 26 Wskaznik rocznych prognoz popytu wg

przeznaczenia ustug i produkgji [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Prognozy popytu wskazuja na poprawe perspektyw popytu ogélem — zar6wno w horyzoncie kwartalnym,
jak irocznym - przy wyraznym jednak zréznicowaniu branzowym. Zdecydowanej poprawy oczekuja
przede wszystkim przedsiebiorstwa z branz w niskim stopniu objetych ograniczeniami w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej tj. przedsiebiorstwa przemystowe (w szczegélnosci produkujace dobra
zaopatrzeniowe itrwale dobra konsumpcyjne) oraz w nieco mniejszym zakresie, $wiadczace uslugi
nierynkowe. Najmniej korzystne prognozy formutuja natomiast przedsiebiorstwa $wiadczace ustugi,

w szczegolnosci konsumenckie.

Wykres 27 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu Wykres 28 Wskaznik kwartalnych prognoz

(s.a.) [wpp.] eksportu (s.a.) [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Mimo ostabienia kwartalnych prognoz eksportu prawdopodobnym motorem wzrostu popytu — przede
wszystkim w horyzoncie rocznym — pozostanie sprzedaz zagraniczna. Cho¢ spadt wskaznik kwartalnych
prognoz eksportu pozostaje on jednak wyraznie dodatni, co sugeruje pozytywna dynamike eksportu w I kw.
2020 r. W szczegolnosci, spadkowi kwartalnych wskaznikdw prognoz dotyczacych eksportu débr i ustug
biznesowych, towarzyszyly pozytywne oczekiwania co do eksportu doébr iustug adresowanych do
konsumentéw. W horyzoncie rocznym przedsigbiorstwa przewiduja natomiast wysoka dynamike eksportu,
a w wiekszosci analizowanych klas perspektywy eksportu sa lepsze niz przed rokiem ikwartalem.
Eksporterzy formutuja wyraznie lepsze prognozy popytu ogoélem niz przedsiebiorstwa skupione wylacznie
na sprzedazy krajowej, a wskazniki kwartalnych prognoz popytu oraz eksportu wsrdd eksporteréw
ksztattujq sie na poziomach zblizonych jak rok temu tj. przed wybuchem pandemii. Ostabienie kwartalnego
wskaznika prognoz eksportu mozna postrzega¢ w kontekscie korekty prognoz sprzed kwartatu
uwzgledniajacej szereg uwarunkowan towarzyszacych okresowi ankietowania przedsiebiorstw (por. ostatni

akapit rozdziatu Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw).
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Wykres 29 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 30 Wskaznik rocznych prognoz eksportu
eksportu wg przeznaczenia ustug i produkcji [w wg przeznaczenia ustug i produkgji [w pp.]
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30 -
dobra kons. nietrwate
15 - dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe 0
0 dobra inwestycyjne
45 ustugi konsumenckie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 uslugibiznesowe 4
= stugi biznesowe e USHUGI kONSUMeNckie )
= dobra inwestycyjne === obra zaopatrzeniowe mwskaznik  ®zmiana kwikw
=== dobra konsum. trwate === dobra konsum. nietrwale
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Sytuacja finansowa i jej prognozy

Sytuacja finansowa i jej prognozy

1. Wynik finansowy i rentownos¢

W' Swietle sprawozdan finansowych F-01 GUS sytuacja przedsiebiorstw w III kw. 2020 r. ksztaltowala sie
wyraznie lepiej niz w1 péiroczu 2020 r., cho¢ w ujeciu narastajacym w wiekszosci przekrojow nadal
ponizej poziomoéw z 2019 r. Po istotnym ztagodzeniu obostrzen administracyjnych wywotanych pandemia
COVID-19 i poprawie dynamiki przychodéw, w przedsiebiorstwach wyraznie wzrosty wyniki finansowe,
tak w ujeciu kwartalnym, jak i rocznym oraz poprawila sie rentownos¢. Zmianom tym sprzyjat tez spadek
cen surowcow, jak i dziatania samych firm na rzecz ograniczenia kosztéw, w tym pracy. Ostatecznie w III
kw. 2020 r. wygenerowany przez przedsiebiorstwa wynik na sprzedazy zwiekszyt sie o 5,6% 1/r, za$ wynik
finansowy netto wzrdst o0 12,5% r/r. Ze wzgledu jednak na bardzo staby I kw. nizsze niz w analogicznym
okresie ub.r. pozostaty wyniki finansowe w ujeciu narastajgcym — wynik na sprzedazy w okresie I-IIT kw.

2020 r. zmniejszyt sie o 3,8% r/r, zas wynik finansowy netto - 0 11,4% 1/r.

Na wynik finansowy z caloksztaltu dzialalnosci korzystnie oddzialywaly réwniez wyzsze wyniki na
dzialalno$ci poza sprzedaza, w tym przede wszystkim srodki pozyskane z publicznej pomocy finansowej.
W III kw. 2020 r. wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej zwiekszyl sie w horyzoncie rocznym
02,4 mld zt, wtym wzrost wptywoéw pochodzacych z pomocy finansowej i dotacji wyniést 2,2 mld zl.
Wielko$¢ otrzymanych w tym okresie srodkéw wyniosta 4,4 mld zt, dwukrotnie wiecej niz rok wczesniej
i12,5% wyniku finansowego netto sektora duzych isérednich przedsigebiorstw. Wyzsze niz przed rokiem
okazaly sie¢ rowniez wptywy z tytutu dywidend (o 1 mld zl). Korzystnie na wynik finansowy oddziatywaty
ponadto réznice kursowe (wzrost o 750 mln zt r/r). Jednoczesnie, m.in. ze wzgledu na spadek indeksu cen
PPI i silny spadek popytu inwestycyjnego, wyraznie obnizyt sie wynik na sprzedazy aktywoéw trwatych —
w IIT kw. straty z tego tytutu wzrosty o 2,6 mld zt w horyzoncie rocznym i wyniosty 3,1 mld zt.

Wykres 31 Wynik finansowy na sprzedazy (dane Wykres 32 Wynik finansowy netto (dane
kwartalne, 2014=100) oraz jego dynamika roczna kwartalne, 2014=100) oraz jego dynamika roczna

(dane narastajace) (dane narastajace)
50 - mmm wynk fin. na sprzedazy === dyn.narastajaco 200 - = wynk fin. netto === dyn. narastajaco
140 180 7
130 - 160 -
120 - 140 -
110 4 120 -
100 100
90 80
80 60
70 40
60 20
50 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 33 Wktad sktadowych kosztéw (r/r, dane
kwartalne) do zmian kosztéw ogolem (w pp.) —
dane za III kw. 2020 r. na tle $redniej dla lat 2006-
2020 (policzono dodatkowo srednie dla okresu
wzrostu i spadku kosztéw)

T kw.
$rednia - spadki

----- $rednia
----- $rednia - wzrosty

surowce
koszty op.p. - towary
koszty fin. energia
odsetki ustugi.ob.
poz.rodz. k.pracy
amortyzacja podatki

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 34 Dynamika kosztéw statych i kosztow
zmiennych (r/r, dane kwartalne)

WSV anan"

-15 4

20 -
mar.15 sty.16  lis. 16 wz.17

k.sprzedazy

lip.18
k.zmienne

maj.19  mar.20
k.state

Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 35 Wskaznik rentownos$ci sprzedazy
(dane kwartalne)
6,0 - r 6
55 1
50 1 L4
45 -
40 - L2
35
30 - -0
25 -
20 T T T T T -2
2015 2016 2017 2018 2019 2020
zmiany kwkw (P 0§) ~ --------- wskrent.sprzed.
wskrent.sprzed.s.a.  ceeeeeees mediana
I kwartyl Il kwartyl

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 36 Wskaznik rentownosci obrotu netto
(dane kwartalne)

6,0 - -9
50 -
-6
40 -
30 - -3
20 A
-0
10 -
00 T T T T T -3
2015 2016 2017 2018 2019 2020
zmiany kwkw (P 0§)  --------- wsk.ren.obr.netto
wskrentnettos.a.  ceeeeeees mediana
| kwartyl 1 kwartyl

Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wzrost wyniku finansowego, przy nizszych przychodach, przelozy! sie¢ na poprawe rentownosci.

W IIT kw. 2020 r. zagregowana rentownos$¢ obrotu netto wyniosta 4,4%, tj. o 0,6 pp. powyzej poziomu sprzed

roku, cho¢ o 0,1 pp. ponizej wartosci sprzed kwartatu. Rentownos¢ sprzedazy ksztattowata sie nawet bardziej

korzystnie — w Il kw. 2020 r. wyniosta ona 5,5% (tj. 0 0,5 pp. powyzej wartosci sprzed roku i o 0,6 pp. wiecej

niz przed kwartatem). Nalezy jednak podkresli¢, ze dobre odczyty rentownos$ci zanotowano przy nadal
nizszych w ujeciu rocznym (mimo poprawy wzgledem poprzedniego kwartatu) mianownikach obu

wskaznikdéw, tj. przy o 2,1% nizszych przychodach ogétem i 3,3% nizszej sprzedazy.

Koszty sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyly sie w III kw. 2020 r. silniej niz przychody ze
sprzedazy (o0 3,7% 1/r, tj. 0 0,5 pp.), przy czym mozna szacowac', ze krétkookresowe koszty state pozostaty

na zblizonym poziomie co w analogicznym okresie 2019 r., natomiast koszty zmienne spadly o 5,3% 1/r.

10 Koszty stale zostaly policzone jako koszty sprzedazy po odjeciu kosztéw surowcéw i materialéw wykorzystywanych do
produkgji, kosztéw towardéw zakupionych w celu dalszej odsprzedazy oraz %2 wartosci kosztow ustug obcych

16
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Ze wzgledu na mniejsza sprzedaz w handlu, kosztem - w ogdélnym rachunku - ktéry spadl najmocniej byly
wydatki na towary zakupione w celu dalszej odsprzedazy (spadek o7% r/r). Warto podkresli¢, Zze o ile
w catym sektorze przedsiebiorstw dynamika tego kosztu byta wyzsza niz w Il kw. 2020 r., to w handlu
detalicznym dynamika ta obnizyta sie¢ w ciaggu kwartatu (z -7,2% r/r w Il kw. do -16,7% r/r w Il kw. 2020 r.),
co obserwowano wraz z silniejszym niz kwartat wczesniej obnizeniem si¢ wolumenu sprzedazy (z -8,3% r/r
wll kw. 2020 r. do -14,5% 1/r). Spadki zanotowaly m.in. sieci super- ihipermarketéw (w grupie 10
najwiekszych pod wzgledem sprzedazy sieci handlowych w3 miat miejsce dwucyfrowy spadek
przychodoéw). Kolejnym waznym czynnikiem obnizajacym dynamike kosztow byly nizsze wydatki na ustugi
obce (spadek 05,2% r/r), co mozna wigza¢ zardwno z nizszym zatrudnieniem oséb na umowy cywilno-
prawne, mniejszym zapotrzebowaniem na uslugi podwykonawcze, jak izmniejszonym popytem
inwestycyjnym przekltadajacym sie na nizszy leasing operacyjny. Spadki kosztéw ustug obcych zanotowaty
m.in.: budownictwo, transport i branza hotelarsko-restauracyjna. Ponadto, dzieki spadkom cen surowcéw,
W tym cen ropy naftowej (o ok. 30% w ujeciu rocznym), redukcjom stanu zapaséw (w czesci o charakterze
przezorno$ciowym) oraz mniejszym potrzebom zaopatrzeniowym, odnotowano dalszy spadek kosztow
surowcow i materiatéw wykorzystywanych do produkgji (spadek o 3,5% 1/r). Pozostale istotne elementy
kosztéw, tj.: koszty pracy (osob zatrudnionych na umowe o prace), koszty energii i odpisy amortyzacyjne
zwigkszyly sie w ujeciu rocznym (o odpowiednio: 0,6% r/r, 4,9% 1/r i 3% r/r) i miaty ujemny wptyw na wyniki

finansowe przedsiebiorstw.

Sytuacja sektora przedsiebiorstw na poziomie jednostkowym pozostala wyraznie zréznicowana, cho¢
w wiekszosci branz iklas odnotowano wzrost odsetka firm zyskownych ipoprawe rentownosci.
Ostatecznie mediana rozktadu wskaznika rentownosci obrotu netto wzrosta w ciagu roku z 3,2% w IIT kw.
2019 r. do 3,8% rok pdzniej; wzrosty tez pierwszy i trzeci kwartyl rozkltadu (odpowiednio o 0,1 pp. - do 0,4%
iol,1 pp. - do 9%). Odsetek przedsigbiorstw rentownych pozostat za$ na poziomie z analogicznego okresu
poprzedniego roku i wynidst 77,7%. W populacji wzrost odsetka firm rentownych zanotowano w klasach
firm juz zrelatywnie wysokim poziomem rentownosci (o 1,1 pp. r/r do 41,6% wzrést odsetek firm
z rentownoscia powyzej 5% i 03,6 pp. r/r do 22% zwigkszyl sie odsetek przedsiebiorstw z rentownoscia
powyzej 10%). Podobnie, poprawa byta obserwowana réwniez w grupie eksporteréw (wzrost odsetka firm
rentownych 00,8 pp. r/r - do 80,9%), w ktérej wzrosty zaréwno mediana, jak i pierwszy i trzeci kwartyl
rozktadu. Spadek odsetka firm rentownych miat natomiast miejsce w grupie firm zorientowanych wytacznie
na dzialalno$¢ na rynku krajowym (o 0,9 pp. do 74,1%); zmniejszyt si¢ tam réwniez pierwszy kwartyl

rozkltadu, przy jednak rosnacej medianie i trzecim kwartylu rozktadu.

Szybki Monitoring NBP
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Wykres 37 Wptyw zmian efektywnosci wykorzystania czynnikéw produkgji oraz zmian cen relatywnych
na zmiany w ujeciu rocznym rentownosci na dziatalnosci operacyjnej

0,05 -
0,04
0,03
0,02
0,01

0
-0,01
0,02
0,03
0,04
0,05

2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmmmmm produktywno$¢ pracy
realny wzrost wynagrodzen
mmmmm cfektywno$¢ wykorzystania zaopatrzenia
mmm— cena relatywna zaopatrzenia
mm— pozostate
= = = « ZMiana rentownosci

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Do wzrostu rentownosci na dziatalno$ci operacyjnej'' (w ujeciu rocznym) w III kw. 2020 r. w najwiekszym
stopniu przyczynito sie ksztaltowanie sie ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia (por. rozdziat
,Ceny producentéw”) oraz poprawa efektywnosci wykorzystania tego czynnika produkgji (zaopatrzenia
w materialy, energie iustugi obce). Skala wplywu obu tych czynnikéw byla jednak mniejsza niz
w poprzednim kwartale. Jednoczesnie niemal neutralne dla dynamiki rentownosci byly ostatnie zmiany
realnych wynagrodzen (urealnionych wskaznikiem cen produkgji szacowanym dla sektora przedsiebiorstw),
a takze produktywnosci pracy - po II kw. 2020 r jest to szczegoélnie istotng kwestia z punktu widzenia
efektywnosci dziatania przedsiebiorstw, gdyz ze wzgledu na znaczny spadek dynamiki produkcji
(zwlaszcza w przemysle) i wyrazne pogorszenie sie produktywno$ci pracy, sumaryczny wpltyw tych
czynnikéw byt silnie ujemny. W III kw. utrzymat sie natomiast, obserwowany od blisko dwdéch lat, ujemny
wplyw pozostatych kategorii kosztow (tj. amortyzacji, kosztéw podatkowych ipozostatych kosztéw
operacyjnych), na ksztattowanie wskaznika rentownosci, cho¢ jego skala byta wyraznie mniejsza niz w Il kw.
2020 1.

W ujeciu zagregowanym na poziomie branzowym najczesSciej obserwowane byly zaréwno wzrost
rentownosci w ujeciu rocznym, jak i kwartalnym. W okresie I-III kw. 2020 r. mediana rozktadu wskaznika
rentownosci wérdd 230 branz (3 znaki NACE) zwigkszyla si¢ w 65% z nich, wobec 52% w poprzednim
kwartale i 44% w I kw. 2020 r. Warto zauwazy¢, ze ta korzystna sytuacja wystapita mimo, ze w wiekszosci

branz mediana dynamiki sprzedazy pozostata ujemna, tak jak i w II kw. 2020 r.

Najwieksze znaczenie z punktu widzenia wzrostu wolumenu wyniku finansowego miala poprawa
sytuacji w sekcji Przetworstwo przemyslowe, w tym szczegélnie w grupie firm oferujacych produkty
zaopatrzeniowe, przy najmniej znaczacym (ale nadal dodatnim) wplywie wzrostu zyskow w grupie firm
oferujacych produkty inwestycyjne. Warto zauwazy¢, ze wzrost wynikéw finansowych w przetworstwie

mial miejsce mimo ujemnej dynamiki sprzedazy (sprzedaz byla nizsza w ujeciu rocznym, ale w III kw.

11 W celu dokonania dekompozycji wptywu poszczegdlnych czynnikéw na analizie postuzono si¢ nieco zmodyfikowana definicja
rentownosci na dziatalnosci operacyjnej, blizsza definicji produkgji, a nie sprzedazy, tzn. obie kategorie przychodow i kosztow
skorygowano o warto$¢ sprzedanych materiatdéw itowaréw. Dekompozycja obejmuje podzial na cze$¢ wynikajaca
z ksztaltowania cen relatywnych czynnikéw produkgji, tj. zaopatrzenia oraz wynagrodzen wzgledem cen produkcji, oraz ze
zmian efektywnosci wykorzystania czynnikéw produkcji.
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spadek nie byt tak silny jak w II kw.). W pozostatych dwdch sekcjach sektora przemystowego miato miejsce
dalsze pogorszenia sie sytuacji ekonomicznej - w energetyce nastapit spadek wyniku finansowego netto o 2,5
mld zt r/r, w gérnictwie i kopalnictwie mial miejsce spadek o 1,9 mld zt r/r. W przypadku energetyki spadek
byl efektem strat na sprzedazy aktywoéw trwatych (wzrost o 1,1 mld zt r/r do poziomu -3 mld). Zas$ gérnictwo

zanotowato zaréwno spadek sprzedazy, jak i zbyt slaba redukcje kosztéw.

Wzrost wynikéw finansowych nastapit réwniez w handlu, w ktérym kluczowy takze okazat sie spadek
kosztow - mimo wzrostu dynamiki sprzedazy w ujeciu kwartalnym, jej warto$¢ w poréwnaniu do
analogicznego okresu ub.r. pozostata nominalnie nizsza.

Po okresie wiosennego lockdown’u silnie dotkniete przez ograniczenia wynikajace z zamkniecia
gospodarki hotele i restauracje zanotowaly wyrazna poprawe wlasnej sytuacji ekonomicznej. Znaczne
wzrosty w ujeciu kwartalnym i ogdlnie dobra kondycje zaobserwowano zwlaszcza w branzy zywieniowej,
gdzie wiekszo$¢ firm w okresie I-IIIl kw. 2020 r. wykazata si¢ dodatnimi wynikami finansowymi netto. Mniej
korzystne wyniki, cho¢ znaczaco lepsze niz w Il kw., zanotowaly hotele. Natomiast réwniez w bardzo
dotknietej skutkami ograniczen turystyce zorganizowanej (79 wg NACE) w Il kw. straty sie jeszcze
poglebity, co bylo zwigzane m.in. z dalszym silnym spadkiem przychoddéw. Ostatecznie zaledwie 22% firm
z tej branzy wygenerowato dodatni wynik finansowy netto w okresie I-III kw. 2020 r. (rok wcze$niej byto
64% takich jednostek).

Wykres 38 Odsetek przedsiebiorstw rentownych Wykres 39 Mediana rozkladu wskaznika
oraz z rentownoscia powyzej 5% i 10% (dane s.a.) ~ rentownosci obrotu netto oraz jej zmiany r/r
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 40 Zmiany wyniku finansowego netto
(r/r) w sekcjach iklasach sekcji Przetworstwo
przemystowe w III kw. 2020 r. (w mld z1)
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 41 Mediana, I oraz IIl kwartyl rozkladu
wskaznika rentownosci obrotu netto w branzy
hotelarskiej

2009 2011 2013 2015 2017 2019
e (1 hotele 551 s a. e hotele 551 s.a.

g3 hotele 551 s a.

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 42 Mediana, I oraz III kwartyl rozkladu
wskaznika rentowno$ci obrotu netto w branzy
restauracyjnej

10 -

10 -
2009 2011 2013 2015 2017 2019

e (| restauracje 561 s.a. e restauracje 561s.a.
q3 restauracje 561 s.a.

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 43 Mediana, I oraz IIl kwartyl rozkladu
wskaznika rentownosci obrotu netto w branzy
turystycznej

2009 2011 2013 2015 2017 2019
e (1] {UryStyka S.a. e turystykas.a. g3 turystyka s.a.

Zrbédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W IV kw. 2020 r. oplacalnos¢ cenowa eksportu, mimo nieznacznego spadku, wciaz ksztaltowala sie na

relatywnie dobrym poziomie. ROwnoczesnie biezacy kurs zlotego nie stanowil ograniczenia takze dla

oplacalnosci importu. W IV kw. 2020 r. optacalnos$¢ eksportu rozliczanego w euro i dolarze obnizyla sie

o odpowiednio 1 i2 pp. kw/kw. Mimo tych zmian odsetek eksporteréw informujacych o nieoptacalnym

eksporcie oraz $redni udzial nieoptacalnego eksportu wsrdd eksporterow obnizyly sie i wciaz przyjmowaly

warto$ci zblizone do historycznych minimdéw. Na bardzo niskim poziomie pozostaje rowniez odsetek

przedsiebiorstw wskazujacych na kurs walutowy jako bariere rozwoju.
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Wykres 44 Kurs euro, przy ktédrym eksport iimport Wykres 45 Kurs dolara, przy ktérym eksport i import

staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w zi1] staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w zi1]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 46 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste kursy ~ Wykres 47 Optacalno$¢ eksportu [w %]
ztotego wzgledem euro i dolara [w zi]

18 - 50 12 28
15 - 45 10 24
12 _W- ) 8 o

6 - - 16
9 - 35

4 - - 12
6 - - 30

2 -8
3 - 25

0 T T T T T T T T T T T T T T T 4
0 T T T T T T T T T T 2.0 Q"J ® % \n‘) )\5\ )QD \« \% \q

S T s s s s s s e e

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

wskaznik (L) kurs euro (P) kurs dolara (P) udziat nieoptacalnego eksportu w przych. z eksportu (L)

e odsetek eksporteréw o nieoptacalnym eksporcie (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2. Ogolne oceny sytuacji ekonomicznej oraz niepewnos¢ otoczenia

Przedsiebiorstwa ankietowane w badaniu SM NBP przeprowadzonym w grudniu 2020 r. ocenily swoja
sytuacje podobnie jak trzy miesiace wczesniej. Surowy wskaznik ocen sytuacji nieznacznie wzrdst
(00,4 pp.) wzgledem poprzedniego kwartalu i osiagnal poziom 49,2 pp., tj. 0 6,3 ponizej swojej wartosci
sprzed roku inieznacznie ponizej swoich diugoletnich wartosci $rednich. Wskaznik pozbawiony wahan
sezonowych obnizyl sie w ujeciu kwartalnym i rocznym. Obecnie w dobrej lub bardzo dobrej sytuacji
znajduje sie jednak % firm objetych badaniem.

Oceny sytuacji byly wyraznie powiazane z decyzjami administracyjnymi ograniczajacymi skale dziatalno$ci
zwigzanymi z panujacgq pandemiag COVID-19. Dlatego wérdd branz, ktére odnotowaty pogorszenie sytuacji
w IV kw. znalazly si¢ m.in.: transport lotniczy, transport wodny, hotele, turystyka i restauracje. Natomiast
poprawe zanotowata m.in. sekcja Przetworstwo przemystowe, w tym zwlaszcza: produkcja skor, pozostata

produkcja przemystowa, produkcja pojazdéw, produkcja ropy czy produkcja komputeréw. Sytuacja
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poprawita sie réwniez w niektorych branzach ustugowych tj. badania naukowe, produkgja filméw, branza

sportowa czy obstuga biura.

W IV kw. 2020 r., podobnie jak trzy i szes¢ miesiecy wczesdniej, na czele probleméw z jakimi borykaja sie
przedsiebiorstwa, zgodnie z deklaracjami, znalazly si¢ efekty pandemii COVID-19 izwiazany z tym
spadek popytu. Problem pandemii jest obecnie oceniany jako silnie negatywny czy wrecz katastrofalny przez
Tacznie 18% firm w probie. Dalszych 46% przedsiebiorstw uwaza, ze pandemia umiarkowanie negatywnie
oddziatuje na ich sytuacje, zas pozostatych 36% firm (wsréd podmiotdw, ktdre potrafig dokonac takiej oceny)
jest zdania, ze pandemia ma nieznaczny wptyw na ich kondycje czy wrecz efekty sq pozytywne. Warto
zauwazy¢, ze na poczatku pandemii jej skutki oceniane byly jako bardziej dotkliwe. Trzeba jednak tez
podkresli¢, ze oceny sa zréznicowane ze wzgledu na skale ograniczen administracyjnych i w branzach
dotknietych tymi ograniczeniami efekty sa wyraznie niekorzystne, w tym np. ponad potowa firm z branzy

hotelarskiej ocenia te efekty jako katastrofalne.

Wykres 48 Oceny wplywu pandemii COVID-19
na sytuacje przedsiebiorstw w okresie od marca
do grudnia 2020 r. oraz w calym 2020 r.
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Wykres 49 Oceny wplywu pandemii COVID-19 na
sytuacje przedsigbiorstw w IV kw. 2020 r. w catlej
probie i wybranych branzach
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Wykres 52 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo, Wykres 53 Bariery rozwoju (odsetek firm w prébie
w pp.) w gtéwnych sekcjach PKD w % i jego zmiana kw/kw w pp.)
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W IV kw. 2020 r. odczuwana przez przedsiebiorstwa niepewnos$¢ nieznacznie wzrosta wzgledem
poprzedniego kwartalu, a wskaznik pozostal powyzej $redniej dlugoletniej. Za wzrost odpowiedzialne
jest zwiekszenie poczucia niepewnosci w grupie malych i mikro przedsiebiorstw, przy jednoczesnie
obserwowanej poprawie w grupie firm najwiekszych. Podobnie wyrazne réznice w ocenie niepewnosci
wystapily miedzy odczuwajacymi poprawe eksporterami i firmami bez eksportu, w ktérych niepewnos¢
byla wyraznie wyzsza niz to deklarowaty kwartal wczesniej. Oceny niepewnosci zréznicowane byty rowniez
ze wzgledu na skale ograniczen, ktére dotknely firmy w zwiazku z panujaca pandemia COVID-19. Firmy
bezposrednio objete tymi ograniczeniami znacznie czesciej oceniaty niepewnos$¢ swojego otoczenia jako

wysoka i bardzo wysoka niz przedsigbiorstwa bezposrednio lub posrednio nimi nie dotkniete.

Wykres 54 Oceny niepewnosci — wskaznik saldowy Wykres 55 Oceny niepewnosci — wskaznik
(w pp., wzrost wsk. oznacza wzrost niepewnosci) saldowy (w pp.) wklasach wg wielkosci
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Po okresie wyraznej poprawy obserwowanej w III kw. 2020 r., IV kwartal, w tym glownie kolejny
lockdown, przynidst pogorszenie klimatu gospodarczego w calej Europie, w tym w Polsce. W ocenie

ankietowanych podmiotéw, w ramach europejskiego badania sentymentu, gospodarka Polski zareagowata
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jednak silniej niz przecietnie obserwowano w UE i jest obecnie postrzegana jako jedna z najstabszych wsrod
krajow czlonkowskich. Trzeba jednak podkresli¢, ze zaréwno dane finansowe (F-01/I-01), jak idane
ankietowe SM NBP wskazuja jednak na dos$¢ dobry (zwazywszy na mozliwe skutki pandemii) obraz

koniunktury.

Wykres 56 Economic Sentiment Indicator Wykres 57 Economic Sentiment Indicator
w grudniu 2020 r. w podziale na analizowane kraje

115 Luxembourg
110 )
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Zrédto: Eurostat, Zrédto: Eurostat,
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init= http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=
1&plugin=1&pcode=teibs010&language=en 1&plugin=1&pcode=teibs010&language=en

Szybki Monitoring NBP
24


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=%201&plugin=1&pcode=teibs010&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=%201&plugin=1&pcode=teibs010&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=%201&plugin=1&pcode=teibs010&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=%201&plugin=1&pcode=teibs010&language=en

Sytuacja finansowa i jej prognozy

Ramka 1 Oceny poziomu niepewnosci

Ramka zawiera zaktualizowane, na podstawie wskaZznikoéw bazujacych na najnowszych danych

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

Niepewnos¢ wynikajaca obecnie przede wszystkim z pandemii koronawirusa obnizyla sie, wciaz
utrzymujac sie na wysokim poziomie. Zaréwno odsetek przedsiebiorstw oceniajacych niepewno$¢é swojej
przyszlej sytuacji ekonomicznej jako wysoka, jak i odsetek podmiotéw zaliczajacych niepewnosc¢ do barier
rozwoju, obnizyly sie w relacji kwartalnej. Wskazniki te wciaz jednak utrzymuja sie na poziomach
wyraznie wyzszych niz dtugookresowa $rednia.

Wykres 58 Odsetki przedsiebiorstw oceniajacych Wykres 59 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
niepewnos¢ jako wysoka oraz wskazujacych na ekspozycji na ryzyko bankructwa oraz

niepewnosc jako bariere rozwoju [w %, s.a.] formutujacych negatywne prognozy [s.a., w %]
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Wykres 60 Heterogenicznos¢ prognoz popytu, Wykres 61 Odsetek przedsigebiorstw btednie
sytuacji ekonomicznej i zatrudnienia [w pkt., s.a.] prognozujacych kwartalne zmiany sytuacji
ekonomicznej (ocena ex post) [s.a., w %]
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Na wysokim, ale zdecydowanie nizszym niz przed poélroczem, poziomie utrzymuje sie ekspozycja
przedsiebiorstw na ryzyko bankructwa. Istnieja jednak przestanki wskazujace na stopniowe
przystosowywanie sie czesci przedsiebiorstw do funkcjonowania w nowych realiach gospodarczych.
W obliczu ograniczen administracyjnych w swobodnym funkcjonowaniu gospodarki wysoki pozostaje
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odsetek przedsigbiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa. Wyrazny spadek tego odsetka
w relacji potrocznej, jak réwniez spadki ocen niepewnosci oraz odsetkéw przedsiebiorstw formutujacych
negatywne oraz btedne (ex post) prognozy sugeruja jednak, ze przedsiebiorstwa stopniowo przystosowuja

sie do otoczenia zewnetrznego oraz podejmuja stosowne dziatania adaptacyjne.

3. Prognozy sytuacji ekonomicznej

Prognozy na I kw. 2021 r. sugeruja niewielkie pogorszenie sytuacji w sektorze przedsigebiorstw. Mimo to
przewidywania firm cechuje jednak wigkszy optymizm niz dwa kwartaly wczesniej, tj. w okresie
najwiekszego nasilenia obaw zwiagzanych zrozwojem pandemii iskutkami ograniczen. Oczekiwane
pogorszenie sytuacji czesciej zglaszaja firmy objete administracyjnymi ograniczeniami dziatalnosci niz
przedsigbiorstwa, ktérych nawet posrednio ograniczenia nie obejmuja inie wptywaja na ich sytuacje.
Wskaznik prognoz pozbawiony wahan sezonowych wynidst minus 0,6 i spadt 0 4,7 pp. kw/kwio 0,7 pp. 1/r.

Ksztattowat sie tez wyraznie ponizej swojej redniej dlugookresowe;.

Przedsiebiorcy oczekuja poprawy sytuacji ekonomicznej dopiero w dluzszym okresie, na co wskazuja
prognozy roczne, cho¢ zdecydowana wiekszos¢ badanych wskazuje na oczekiwana stabilizacje.. Tu
rowniez wida¢ zalezno$¢ miedzy wprowadzonymi ograniczeniami administracyjnymi a optymizmem
prognoz, jednak nie dotyczy to branz: hotelowej, restauracyjnej iturystycznej, gdzie prognozy roczne

sugeruja poprawe sytuacji w horyzoncie najblizszego roku.

Ankietowane we wrzes$niu 2020 r. przedsiebiorstwa dostrzegaly mozliwos¢ poprawy rentownosci w ciagu
najblizszych 12 miesiecy. Mimo probleméw wynikajacych z kolejnej fali pandemii w IV kw. 2020 r.
przedsiebiorstwa ocenily swoja rentownos$¢ nieco lepiej niz kwartal wcze$niej — udziat firm
z satysfakcjonujacg zyskownoscia wzrdst do 46% w przypadku sprzedazy krajowej i do 58% - dla sprzedazy
zagranicznej. Poprawe zanotowaty m.in.: budownictwo, handel, transport i przetworstwo. Przewidywania
firm co do ksztattowania sie rentownosci w ciggu nastepnych 12 miesiecy sg nieco mniej optymistyczne niz
3 miesiace wczesniej. Dalsze spadki rentownosci zaobserwowano jednak m.in. w niektérych branzach
objetych ograniczeniami dziatalno$ci: w hotelach, restauracjach i turystyce. Przewidywania firm co do
ksztattowania sie rentownos$ci w ciagu nastepnych 12 miesiecy sa nieco mniej optymistyczne niz 3 miesiace

wczesniej.

12 por. Szybki Monitoring NBP, Nr 04/19: https://www .nbp.pl/publikacje/koniunktura/ raport 4 kw 2019.pdf .
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Wykres 62 Kwartalne prognozy sytuacji (saldo,
w pp.) oraz odsetek przedsigbiorstw oczekujacych
poprawy i pogorszenia sytuacji (w %)

Wykres 63 Roczne prognozy sytuacji w wybranych
sekcjach  (saldo, w pp.) oraz odsetek
przedsigbiorstw oczekujacych poprawy
i pogorszenia sytuacji (w %)
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Wykres 64 Oceny rentownosci (odsetek Wykres 65 Prognozy zmian rentownosci w ciagu
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Utrzymujaca sie drugi kwartal z rzedu ujemna dynamika sprzedazy i niepewne perspektywy zwiazane
z dalszym przebiegiem pandemii poglebily w III kw. 2020 r. spadek zatrudnienia w sektorze duzych
i $rednich przedsiebiorstw (z -0,75% r/r w II kw. 2020 r. do -1,2 r/r kwartat p6zniej — wg sprawozdan F-01
GUS). Na tle wczedniejszych kryzyséw spadki zatrudnienia byly jednak relatywnie stabe, czemu mogla

sprzyjac¢ obserwowana w IIIl kw. poprawa wynikow finansowych?™.

Nadal najwieksze redukcje zatrudnienia dotyczyly branz objetych ograniczeniami administracyjnymi
zwiazanymi z pandemia, tj. w turystyce (zatrudnienie spadto tam o 15% r/r) czy zakwaterowaniu (13,4%).
Podobna sytuacja byta w branzach posrednio dotknietych lockdown’em, tj. w: produkgji skor (12,7%),
dziatalnosci zwigzanej z zatrudnieniem (11,9%), pomocy spotecznej bez zakwaterowania (9,2%), produkcji
odziezy (9%) czy wynajmie i dzierzawie (9%). Spadek zatrudnienia zanotowato 45 z 76 branz PKD (niemal

60%). W wigkszosci z tych branz (65%) obserwowano réwniez spadki sprzedazy.

Wzrosty zatrudnienia w ujeciu rocznym byly obserwowane gléwnie w niektérych branzach ustugowych:
dziatalno$ci weterynaryjnej (wzrost o 44% r/r), dziatalnosci zwigzanej z produkgja filméw (23%), dziatalnosci
prawniczej (12%), pozostalej dziatalnosci profesjonalnej (11%) czy dzialalnosci ustugowej w zakresie
informacji (10%). Zwigkszyto sie zatrudnienie w sumie w 31 z 76 branz, w tym wiekszos¢ z nich osiagneta

jednoczesnie wzrost sprzedazy (61%).

Po niewielkich redukcjach obserwowanych kwartal wczesniej koszty pracy wzrosty w III kw. 2020 r.
00,6% r/r. Wzrost tych kosztéw zanotowato ponad 55% firm, w poréwnaniu z70% przedsiebiorstw
zwiekszajacymi koszty pracy w okresie bezposrednio poprzedzajacym wybuch pandemii .

Branze z najwyzszymi wzrostami kosztéw pracy w III kw. 2020 r. wykazywaly rowniez wyrazny wzrost
zatrudnienia i sprzedazy. Wérod tych branz znalazly sie: dzialalno$¢ weterynaryjna (wzrost kosztow pracy
067% 1/r), pomoc spoleczna z zakwaterowaniem (51,7%), pozostata dziatalnos¢ profesjonalna (38%),
dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem (35,9%), pozostata dzialalno$¢ ustugowa (29,5%), dziatalnosé
prawnicza (26,8%) czy dzialalnos¢ w zakresie informacji (21,4%). Najsilniejsze spadki kosztéw pracy
zanotowano gléwnie w dzialach dotknietych przez pandemie w sposéb bezposredni w: turystyce (spadek
0 38,9% r/r), produkdji filmow (26,7%), zakwaterowaniu (24,7%), edukacji (14,9%), dziatalnosci ustugowej
wspomagajacej gornictwo (14,4%), wynajmie i dzierzawie (14,1%), transporcie wodnym (13,4%), dziatalnosci
wydawniczej (12,1%), handlu detalicznym (11,5%). W wigkszosci tych branz jednoczes$nie zanotowano
spadek sprzedazy (poza dziatalnoscia wydawnicza) polaczony z redukcja zatrudnienia (poza edukacja

i produkcja filméw).

Mimo niewielkiego wzrostu kosztéw pracy, udzial tej skladowej w wolumenie kosztow dziatalnosci

operacyjnej wyraznie zmalal wzgledem poprzedniego kwartalu, pozostajac jednak powyzej swojej

13 Dla poréwnania w latach 2009-2010, a wiec w okresie trwania miedzynarodowego kryzysu finansowego, obserwowano ponad
3% spadki wielkosci zatrudnienia. W III kw. zatrudnienie obnizylo ponad 53% firm (w ciggu ostatnich 5 lat srednio 41% firm
zmniejszato liczbe pracownikéw).
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wartos$ci sprzed roku i powyzej Sredniej dlugoletniej (udziat ten spadt z 14,3% w Il kw. do 13,2% w III kw.
2020 r., wobec 12,6% w IIl kw. 2019 r. i 11,9% $redniej dla lat 2005-2020).

Wykres 66 Wkitad poszczegdlnych komponentow
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 67 Dynamika zatrudnienia i kosztéw pracy
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Dynamika przecietnej placy (liczonej na danych zagregowanych) wzrosta wzgledem poprzedniego

kwartalu i wyniosta nominalnie 1,8% r/r (przy srednio 5% wzrostach w okresie ostatnich 5 lat).

Dynamika wydajnosci pracy w II kw. 2020 r. uksztaltowala si¢ na poziomie nieco nizszym od dynamiki

przecietnej placy, zwlaszcza jesli chodzi o wydajnos$¢ mierzona relacja sprzedazy do zatrudnienia. W III

kw. 2020 r. mimo dalszego spadku sprzedazy koszty wynagrodzen nieznacznie wzrosly w efekcie czego

wydajnos¢ pracy ulegta dalszemu obnizeniu.

Wykres 68 Dynamika
i wydajnosci pracy (r/r)

przecigtnej  pracy
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dynamika - wydajno$¢ pracy (wg warto$ci dodanej)

dynamika- wydajno$¢ pracy (wg sprzedazy)

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 69 Odsetek firm raportujacych wakaty;
odsetek firm deklarujacych brak pracownikéw jako
bariere rozwojowa
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Zrédto: Szybki Monitoring
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Wykres 70 Indeks zatrudnienia - réznica miedzy Wykres 71 Indeks zatrudnienia - prognozy
odsetkiem firm prognozujacych zwigkszenie kwartalne wg klas wielkosci przedsiebiorstw [w
i zmniejszenie zatrudnienia - prognozy kwartalne pp.]

[w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring, wyniki finansowe, dane GUS,  Zrédto: Szybki Monitoring
opracowanie NBP

Oceny uzyskane pod koniec 2020 r. wskazuja na stopniowy spadek popytu na prace — o niewielkim
natezeniu. Oceny te, mierzone liczba firm deklarujacych nieobsadzone stanowiska pracy, nie zmienity sie
zasadniczo w ciggu kwartatu i na koniec 2020 r. odsetek takich przedsiebiorstw wynidst 38,5%, tj. 0 2,5 pp.
mniej niz rok wczes$niej; byt to poziom zblizony do warto$ci notowanych w 2017 r. Malat takZe odsetek firm

zglaszajacych brak kadr jako bariere rozwoju - w ciaggu roku zmniejszyt sie dwukrotnie.

Po wyraznej poprawie oczekiwan we wrzesniu 2020 r., prognozy zatrudnienia sformutowane w grudniu
2020 r. na I kw. 2021 r. i caly 2021 r. ulegly pogorszeniu, cho¢ pozostaly powyzej Sredniej dlugookresowej.
Wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia spadl w ujeciu kwartalnym irocznym i przyjat wartos¢ 6,7
punktu, gdyz 18,7% firm planowalo zwiekszy¢ zatrudnienie, a 12% - je zmniejszy¢. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wsrdéd jednostek przewidujacych zmniejszenie zatrudnienia 60% podmiotéw ocenia te

dziatania jako przejsciowe - na okres lockdown'u.

Pogorszenie kwartalnych prognoz zatrudnienia zanotowano w wiekszosci analizowanych klas, przy czym
najstabsze przewidywania dotycza obecnie najmniejszych przedsiebiorstw, sektora ustugowego (w tym
hotelarstwa - 41% firm planuje zwolnienia, restauracji — 29% firm ma takie plany, turystyki — 78%) oraz

energetyki i gérnictwa i kopalnictwa.

W IV kw. 2020 r. presja pracownikow na podniesienie plac utrzymala si¢ na wyraznie obnizonym -
wzgledem poprzedniego roku poziomie - bez jednak wiekszych zmian w poréwnaniu do poprzedniego
kwartalu. Obecnie nieco ponad potowa firm wskazuje na wystepowanie takich naciskéw, co oznacza spadek
tego odsetka w ciagu roku o019 pp. Wyraznie obnizona, w stosunku do poprzedniego roku, pozostaje

rowniez bariera wysokich i rosnacych ptac.
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Wykres 72 Odsetek firm odczuwajacych presje

ptacowa; odsetek firm deklarujacych presje
placowa/wysokie koszty pracy jako bariere rozwoju
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Zrédto: Szybki Monitoring

Wykres 73 Odsetek przedsigbiorstw planujacych
podwyzki w ciggu kwartatu
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Zrédto: Szybki Monitoring

Mniejsza presja na podwyzki wynagrodzen i slabszy popyt na prace przelozyly sie na nizsze prognozy

plac. Uwzgledniajac korekte sezonowa ponad 20% firm planuje w I kw. 2021 r. podnies¢ place, co oznacza 8

punktowy spadek odsetka takich przedsigbiorstw w ciagu kwartatu i 17 punktowy spadek w horyzoncie

rocznym. Mimo spadku wskaznik ten pozostaje zblizony do 10 letniej sredniej. Podobnie bliski przecietnego

jest obecnie $redni poziom spodziewanej podwyzki ptac (przedsigbiorstwa planujg srednio 5,3%-owe

podwyzki). Mniej planéw dokonania podwyzek deklaruje wigkszos¢ analizowanych klas - poza energetyka.

Redukgje ptac spodziewane sa najczesciej w grupie firm objetych ograniczeniami dziatalnosci w zwiazku

z pandemia COVID-19 (wsréd przedsiebiorstw bezposrednio dotknietych ograniczeniami redukcje plac

planuje nieco ponad 10% jednostek, w tym w turystyce 33% firm, w hotelach 24%, za$ w restauracjach 14%).

Wykres 74 Wysoko$¢ prognozowanych podwyzek
wynagrodzen — prognozy kwartalne
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Zrédto: Szybki Monitoring

Wykres 75 Wysokos¢ prognozowanych podwyzek
wynagrodzen — prognozy roczne
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Zrédto: Szybki Monitoring
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Inwestycje

1. Inwestycje $rednich i duzych przedsiebiorstw

W III kw. 2020 r. przedsiebiorstwa nadal, tak jak w poprzednim kwartale, wyraznie ograniczaty naktady
inwestycyjne na srodki trwate (spadek realny o 10,9% r/r do poziomu 35,6 mld. z1). Skala tych redukcji
w ciagu kwartatu nieco sie zmniejszyla (-13,3% r/r w II kw.) — ze wzgledu na pewna poprawe aktywnosci
inwestycyjnej w ujeciu kwartalnym (wzrost o 11,6% kw/kw, s.a., po rekordowym spadku o 14,9% kw/kw s.a.
w II kw.). Rachunek inwestycyjny za trzy kwartaty roku jest jednak negatywny — naktady poniesione od
poczatku roku byly w cenach statych 07,9% nizsze 1/r (deflator DAE), ale w IV kw. dynamike inwestycji
powinna wspiera¢ korzystniejsza juz baza odniesienia (w IV kw. 2019 r. wzrost inwestycji wyraznie ostabt).
Obserwowany w SPN spadek inwestycji miat widoczny komponent cykliczny, istotnie poglebiony
negatywnym szokiem COVID-19 w II kw. Inwestycje w III kw. ksztaltowaly si¢ takze nieco korzystniej od
oczekiwan bazujacych na prognozach respondentéw z poprzedniego kwartatu, ktére zapowiadaty lekkie

odbicie tej aktywnosci dopiero w IV kw. 2020 .

Wykres 76 Dynamika inwestycji [w %] Wykres 77 Analiza cykliczna dynamiki inwestycji
[1/1, ceny state, dane kwartalne, w pp.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP (filtr
HP)

Oceny aktywno$ci inwestycyjnej na poziomie mikro-danych, z uwagi na niewielka skale poprawy, pozostaja
wciaz niskie, zblizone do bardzo stabych wynikéw z II kwartalu. Nadal bardzo duza cze$¢ firm obnizata
inwestycje w relacji rocznej (nominalny spadek nakladéw odnotowano wéréd 65% inwestorow, o 2 pp. mniej
niz w rekordowym na tle dekady II kw.) a skala tych redukcji byta dalej gleboka (drugi z najgorszych
odczytdéw od czasu globalnego kryzysu finansowego, medianowa firma ograniczyta wydatki o 18,9% r/r w III
i026,1%1/r w Il kw.). W efekcie rowniez przecietna stopa inwestycji w firmach (relacja naktadéw do majatku
trwatego), po wczesniejszych spadkach, byla rekordowo niska. Pozytywnym sygnatem bylo natomiast
widoczne zmniejszenie sie czestotliwosci radykalnych cie¢ wydatkow inwestycyjnych (w II kw. nastapit
gwattowny przyrost liczby przypadkow, w ktorych w ciagu kwartatu wydatki inwestycyjne spadty do zera),
ale i tak udzial inwestoré6w w sektorze przedsigbiorstw pozostaje bardzo bliski historycznemu minimum z II
kw. (60,1% w III kw., wzrost 0 0,5 pp. kw/kw). Dane te wskazujg na powszechny nadal charakter ostabienia

aktywnosci inwestycyjnej w sektorze przedsiebiorstw i potwierdzaja niewielka, jak na razie, skale poprawy.
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Wykres 78 Dynamika inwestycji kw/kw s.a. [w %,
dane kwartalne]

Wykres 79 Dynamika inwestygji i stopa inwestycji
[w %, 1/r, ceny biezace, mediany rozkladu, stopa
annualizowana]
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Wykres 80 Oceny aktywnosci inwestycyjnej Wykres 81 Udzial inwestoréw redukujacych
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Redukcja naktadoéw przetozyla sie na wyrazne spowolnienie nominalnego tempa przyrostu wartosci majatku

trwalego netto w przedsiebiorstwach (2,8% r/r w I-IIl kw., 9,6% r/r w I-IIl kw. 2019 r.). Jednoczesnie firmy po

raz pierwszy od globalnego kryzysu finansowego itez w podobnej jak woéwczas skali, bardzo silnie

ograniczyly leasing $rodkéw trwatych - wartos¢ srodkéw trwatych przyjetych w I-III kw. 2020 r. na

podstawie umoéw leasingu obnizyta sie 0 39,4% r/r. Z kolei podobnie jak w 2019 r., a wiec bez wyraznego

zwigzku z negatywnymi skutkami koronakryzysu, silnie rosty przychody ze zbycia majatku’®. Relacja tych

przychodéw do naktadéw poniesionych na inwestycje pozostaje, mimo wzrostu w ostatnich 2 latach, jednak

nadal relatywnie niska (ponizej éredniej wieloletniej - maksymalne warto$ci wskaznika odnotowano

w 2011 r.).

14 Wzrosty tej kategorii moégtby towarzyszy¢ masowym przypadkom trwatej rezygnacji z inwestycji, poniewaz w takiej sytuacji
przedsiebiorstwo powinno dokona¢ likwidagji i zbycia inwestycji.
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Wykres 82 Naktady i majatek trwaly netto [w %, r/r, Wykres 83 Dynamika inwestycji w podziale
ceny biezace, dla poszczegdlnych lat dane za I-IIl  rodzajowym [1/r, w %, c. biezace, dane kwartalne]
kw., majatek wg stanu na koniec III kw.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W uktfadzie rodzajowym w III kw. odnotowano wzrost inwestycji przedsiebiorstw w srodki transportu
(nominalny wzrost o 3% 1/r), jaki nastapit po glebokich redukcjach w tej grupie nakladoéw w pierwszej
potowie roku (-14,9% r/r w I kw. i -33,4% 1/r w Il kw.). Specyficzne ksztatltowanie si¢ dynamiki naktadéw na
$rodki transportu, polegajace na tym, ze zaczeta sie ona odbudowywacé w wigkszosci grup SPN w bardzo
zblizony sposob, moze wskazywac¢ na wspélny czynnik tych zmian, w tym m.in. ,zamrozenie” i obecnie
,rozmrozenie” rynku motoryzacyjnego. Najwiekszy wktad we wzrost naktadéw w $rodki transportu miaty
ustugi oraz nalezacy do sektora publicznego transport. Natomiast III kw. nadal silnie ograniczane byly
inwestycje w maszyny iurzadzenia (-11,5% r/r), malaly réwniez inwestycje budowlane (-11,4%), ktdrych
tempo spadku nawet sie poglebilo w ciaggu kwartatu. Prowadzone w firmach dostosowania zwigzane
z cyfryzacja, rozwojem e-commerce, czy nawet organizacja pracy zdalnej powinny wspiera¢ wzrost
nakladéw w przedsiebiorstwach, jednak obok malejacych nakladéw na maszyny i urzadzenia odnotowano
tez nizsze inwestycje w wartosci niematerialne i prawne (spadek o 3% r/r w I-IIl kw.), w tym szczegdlnie te
przeznaczone na zakup oprogramowania (w I-III kw. na zakup oprogramowania przeznaczono 1,7 mld zt.,

0 22,9% mniej r/r'%). Te statystyki obejmuja jednak tylko cze$¢ wiekszych zakupdw'e.

Sygnaly ozywienia ipoprawy aktywnosci inwestycyjnej byly na razie slabe iograniczone do
specyficznych czesci sektora przedsiebiorstw, a w wiekszosci analizowanych grup nastepowalo dalsze
hamowanie dzialalnosci inwestycyjnej. Jednoczesnie pozytywnym sygnalem byl wzrost inwestycji
w przedsiebiorstwach nalezacych do grupy najwiekszych inwestorow, po ich silnej redukcji wII kw.
Grupa ta, zuwagi na wysoka koncentracje inwestycji w sektorze przedsigbiorstw (100 najwiekszych
inwestordw poniosto 57% ogoétu naktadéw), ma bowiem kluczowe znaczenie dla ksztattowania sie dynamiki

inwestydji catego SPN.

15 Zakupy niektérych typéw oprogramowania sa realizowane w drodze zakup licengji, ale rowniez ta kategoria w ramach
naktadéw na wartosci niematerialne i prawne obnizata sie¢ w analizowanym okresie.

16 Zakupy oprogramowania o wartosci poczatkowej nieprzekraczajacej 10000 zt. nie musza by¢ wprowadzane do ewidengji
$rodkow trwatych, woéwczas nie podlegaja amortyzacji i zwiekszaja koszty uzyskania przychodéw przedsiebiorstwa.
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Wykres 84 Wkiad do stopy wzrostu inwestycji 100 Wykres 85 Dynamika inwestycji wedlug form
najwiekszych inwestorow [r/r, wpp., dane wlasnosci[w %, r/r, dane kwartalne, ceny biezace]
kwartalne]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W podziale sektorowym do poprawy dynamiki inwestycji przyczynily sie jedynie firmy sektora
publicznego, w ktorych utrzymany zostal wciaz znaczacy wzrost nakladéw (nominalny wzrost o 8,1% r/r).
Zwigkszane inwestycje publiczne, ktorych czes¢ realizowana jest przez przedsigbiorstwa, sa jednym
z czynnikéw antycyklicznych, tagodzacych ekonomiczne skutki obecnego kryzysu. Negatywnie na
dynamike inwestycji sektora przedsiebiorstw oddziatywaly natomiast obniZajace si¢ inwestycje sektora
przedsiebiorstw prywatnych (-15,1% r/r), w tym szczegoélnie z udziatem kapitatu zagranicznego (-19,5% 1/r).
Z sektora prywatnego piyna jednak, jesli uwzgledni¢ typy nakltadow ipewne sygnaly poprawy-
przedsiebiorstwa krajowe odnotowaty bowiem w IIl kw. przyspieszenie naktadéw na maszyny i urzadzenia
(wzrost 0 8,6% 1/, po trzech kwartatach spadku). Z kolei w firmach zagranicznych zaczety sie zwiekszac

inwestycje w $rodki transportu (wzrost o 7,9% r/r).

Wykres 86 Dynamika inwestycji wedtug PKD [r/r, Wykres 87 Udzial dzialéw PKD (w podziale na 75

c. biezace, dane kwartalne, w %] dziatéw) z nominalnym spadkiem r/r inwestycji [w
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W podziale branzowym wzrost inwestycji w SPN w Il kw. wypracowaly giownie przedsiebiorstwa
transportowe i ustugi, w ktérych nastapito wyrazne przyspieszenie wydatkéw rozwojowych (odpowiednio
19,6% r/r 116,8% 1/r). W branzy ustlugowej najszybciej rosty inwestycje firm $wiadczacych ustugi B2B.
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Dodatnig dynamike inwestycji wéroéd branz, ale z niewielkim wktadem w stope wzrostu naktadéw SPN,
utrzymato réwniez budownictwo. Rozwojowi branzy transportowej (to tez logistyka, magazyny)
i budowlanej (deweloperzy centréw logistycznych) sprzyjaja m.in. uruchomione przez pandemie zmiany
w organizacji izarzadzaniu produkcja, zapasami (skracanie fanicuchéw dostaw, relokacja linii
produkcyijnych) i sprzedaza (firmy podzlecaja czesto caly proces obstugi sprzedazy zdalnej, tzw. fulfillment).
Na polskim rynku logistycznym notowany jest bardzo szybki, takze na tle wynikéw europejskich,
przyrost powierzchni magazynowych stymulowany przez rekordowo wysoki wtym roku popyt
najemcow?. W niepewnym pandemicznym otoczeniu, ale tez dzieki coraz lepszej infrastrukturze, firmom
moze by¢ latwiej wynaja¢ taka powierzchnie niz zdecydowac sie¢ na wiasna tego typu inwestyce. W
przemysle i handlu prowadzono natomiast dalsze i glebsze ograniczenie naktadéw (-18,9% r/r w przemysle,
-36% w handlu). Spadki naktadéw inwestycyjnych objely tacznie jeszcze wiekszg niz w II kw. i rekordowq
liczbe dziatéw PKD (56 sposrdéd 75 dziatéw, o 2 wiecej kw/kw i az o 29 wiecej r/r).

Na glebokos$¢ redukcji inwestycji negatywnie niestety wptywal stopien zaangazowania w sprzedaz
zagraniczng. W grupie eksporteréw uzyskujacych wiekszos¢ przychodow z takiej sprzedazy skala redukgji

naktadéw, podobnie jak w II kw., nadal byta najwieksza.

Wykres 88 Dynamika inwestycji wedtug udziatu eksportu w przychodach [w %, 1/r, dane kwartalne, ceny
biezace]
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

2. Perspektywy aktywno$ci inwestycyjnej

rzedsiebiorstwach od dwoch kwartaléw nastroje inwestycyjne wyraznie poprawiaja sie kw/kw, ale
W przedsiebi h od dwéch k 16 je i tycyj yraznie poprawiaja sie kw/kw, al

po glebokim zalamaniu w II kw. ub.r. nadal pozostaja slabsze niz przed wybuchem kryzysu wywolanego
pandemig i takze ponizej $redniej wieloletniej. Na wzrost ogolnej oceny optymizmu w I kw. ztozyla sie

gléwnie poprawa w rocznych prognozach inwestycji.

17 Magazyny odporne na COVID-19. Polska pozostaje liderem CEE - eGospodarka.pl - Inwestycje
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Wykres 89 OPTIN s.a. (udzial firm z pozytywnymi Wykres 90 Przyrost kw/kw liczby pozytywnych ocen

ocenami aktywnoéci inwestycyjnej's, w %) komponentéw OPTIN (w pp, 1 firma maks. 4 oceny)
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= = = $rednia (2012) nowe inwestycje w kw. mwzrost inwestycji w kw.
przyrost pozytywnych ocen kw/kw, w % (P) mwzrost inwestycji rok mwzrost inwestycji zpoczetych
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W Ikw. b.r. poziom nakladéw w przedsiebiorstwach moze sie jeszcze obnizac¢ w relacji rocznej, ale zakres
tego spadku zgodnie z zapowiedziami respondentéw bedzie mniejszy niz w pop. kw. Oczekiwana
w prébie poprawa aktywnosci inwestycyjnej w Ikw. wynika raczej zrzadziej planowanych redukcji
inwestydji i stopniowego uruchamiania zadan wstrzymywanych w poczatkowej fazie epidemii niz z planow
ekspansji i nowych inwestycji. Wskazuje na to z jednej strony zmniejszenie sie frakcji firm przewidujacych
znaczny spadek inwestycji przy jednak nadal ujemnym saldzie kwartalnych prognoz inwestygji i kolejna
(dzieki malejacej liczbie przypadkéw firm ograniczajacych juz rozpoczete inwestycje) poprawa wskaznika
kontynuacji inwestycji. Z drugiej strony w badanej prébie nie zwieksza si¢ jeszcze zainteresowanie firm
mocniejszymi wzrostami nakladéw a na niskim i nierosnacym poziomie utrzymuje sie¢ wskaznik nowych
inwestycji (204% w1 kw. b.r.). Szybsza poprawe odnotowano w przypadku wskaznikéw wazonych
wielko$cig zatrudnienia (gléwnie dzieki grupie najwiekszych firm zatrudniajacych powyzej 2000

pracownikéw).

Wzrost optymizmu inwestycyjnego w planach dotyczacych skali inwestycji na I kw. objal wiekszos¢
analizowanych grup przedsiebiorstw, jednak tylko w firmach publicznych i najwiekszych (ponad 2000
zatrudnionych) mozna oczekiwa¢ wzrostu nakladéw (w pozostatych grupach salda prognoz sa, mimo
poprawy, nadal ujemne). Odnotowana w firmach duzych i publicznych silniejsza odbudowa optymizmu
moze przyspieszy¢ tempo i dynamike inwestycji SPN. W niektorych grupach, m.in. w firmach duzych
i wérod eksporterow poprawa byla wyraznie szybsza. Wigksze zréznicowanie tempa odbudowy aktywnosci
inwestycyjnej uwidocznito sie tez pomiedzy dziatami PKD ze wzgledu na rézny stopien razenia skutkami
kryzysu — dynamiczniej przebiega ona w przemysle, budownictwie i handlu, za$ bez poprawy w ustugach.
Obszarami stagnacji nastrojow w kwartalnych planach inwestycji poza ustugami sa takze przedsiebiorstwa

prowadzace sprzedaz tylko na rynki krajowe.

8 OPTIN syntetyczna ocena optymizmu inwestycyjnego mierzona udzialem firm planujacych wzrost nakladéw i/lub
rozpoczynajacych nowe inwestycje i/lub rozszerzajacych skale inwestycji bedacych w trakcie realizagji.
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Wykres 91 Planowana zmiana skali inwestycji Wykres 92 Wskaznik kwartalny nowych inwestygji

w perspektywie kwartatu [saldo zmian, wpp, s.a. [% firm planujacych nowe inwestycje w ciagu kw.]

i wskaznik wazony zatrudnieniem] iwsk.  kontynuacji  rozpoczetych  inwestycji
[% inwestorow  deklarujacych ~ w perspektywie
kwartatu planowa realizacje rozpoczetych inwestycji]

45 - - 105
35 4 40 - - 100
25 4 L

35 95
15 - 90

30

5 4 M - 85

. MY N, s
_5-=\_/ 80
20 75

-15 -
%+ 70
-25 - 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 —— sk lvartalny nowych inwestygjis.a.
plany kwartalne s.a.- wsk. wazony == rplany kwartalne s a. wsk. kontynuaciji inwestycji rozpoczetych (P)
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 93 Planowana zmiana skali inwestycji Wykres 94 Planowana w ciagu kwartalu zmiana
w perspektywie kwartatu [w % przedsigbiorstw] zakresu inwestycji bedacych w trakcie realizacji [w %
przedsiebiorstw]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Plany inwestycji na caly 2021 r. zakladaja zblizone wielkosci nakladéw do ubieglorocznych (saldo
rocznych prognoz zmian inwestycji wzroslo z warto$ci ujemnych w ub.r. do poziomu neutralnego
obecnie). Jednoczesnie silnie ijuz do dodatnich poziomoéw wzrést wazony wskaznik opisujacy
planowane w calym roku zmiany inwestycji. Na poprawe salda w rocznych planach zmian wielkosci
naktadéw ztozyt sie glownie dalszy wyrazny spadek udzialu firm silnie ograniczajacych inwestycje
i przyrost odsetka deklaracji jedynie niewielkiego wzrostu naktadéw. Przedsiebiorstwa, takze w planach
o rocznym horyzoncie, stopniowo wycofuja sie zatem z redukcji inwestycji, ale sa jeszcze do$¢ ostrozne
w rozwijaniu akcji inwestycyjnej. Na mozliwo$¢ silniejszej jednak poprawy aktywnosci inwestycyjnej moze
wskazywac obserwowany od dwdch kwartatéw w planach o rocznym horyzoncie wzrost zainteresowania
nowymi inwestycjami. Plany takie na 2021 r. zgtosito bowiem 34,5% firm (o 4 pp. wiecej kw/kw), co juz nie
odbiega od przecietnych wynikow z lat ubiegtych.
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Oceniajac te zmiany trzeba mie¢ na uwadze wspierajacy dla dynamiki rocznej efekt statystyczny niskiej bazy
z ub.r. (w planach kwartalnych efekt ten bedzie silniejszy w II kw.)

Wykres 95 Planowana zmiana skali inwestycji Wykres 96 Wskaznik roczny nowych inwestycji [%
w perspektywie do konca roku [saldo zmian, w pp, s.a.  firm planujacych nowe inwestycje w ciggu roku, do

i wskaznik wazony zatrudnieniem] 2018 r. dane zbierane raz do roku]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wprawdzie w wiekszosci klas salda rocznych prognoz zmian inwestycji sa neutralne, ale mozna
zidentyfikowac¢ pierwsze obszary prawdopodobnego wzrostu inwestycji w b.r. — sa to przede wszystkim
przedsiebiorstwa publiczne, firmy duze, eksporterzy a wérdéd branz - przemyst. W przedsiebiorstwach
publicznych, zgodnie z deklaracjami ,wzrost inwestycji moze by¢ w b.r. nawet wyrazny (dodatnie i wysokie,
przekraczajace juz obecnie poziom sprzed wybuchu pandemii, saldo planowanych duzych zmian wielko$ci
nakladéw inwestycyjnych).

Mimo diametralnie zmienionego otoczenia ekonomicznego profil zaplanowanych na ten rok inwestycji jest
zblizony do deklaracji ubiegltorocznych - nadal maja one stuzy¢ gtéwnie unowoczesnianiu przedsiebiorstw
(30,9% firm) badz naprawie iutrzymaniu majatku (29,4%). Jednoczesnie relatywnie spora grupa firm

zamierza przeprowadzi¢ rozbudowe zdolnosci produkcyjnych (20,6%).

Z punktu widzenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki istotne jest natomiast wyraznie wieksze
zainteresowanie przedsiebiorstw rozszerzaniem zdolnosci produkcyjnych izastosowaniem
nowoczesnych technologii w grupie eksporterow — blisko polowa znich, tj. dwukrotnie wigcej niz
w przypadku firm zorientowanych na rynek krajowy, zamierza w b.r. przeprowadzi¢ inwestycje tego typu.
Wraz z deklarowanym przyspieszeniem aktywnosci inwestycyjnej w tej grupie przedsiebiorstw moze to

oddzialywac w kierunku wzmacniania pozycji polskich firm na rynkach miedzynarodowych.
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Wykres 97 Cel nowych inwestycji w 2021 r. [w % przedsiebiorstw]

eksporterzy

nieeksporterzy 11,6 27,3
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wplyw pandemii na inwestycje przedsiebiorstw

Aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw pozostaje pod negatywnym wplywem kryzysu COVID-19.
Planom rozwojowym przedsiebiorstw nie sprzyjaja bowiem utrzymywane, niezbedne jednak,
administracyjne obostrzenia przeciwpandemiczne, ograniczajace skale dziatalnosci firm i ich partnerow
biznesowych; takze wysoka nieprzewidywalno$¢ otoczenia ekonomicznego, utrudniajaca ocene
dlugookresowych perspektyw. Mimo bardzo wysokiej ptynnosci finansowej, korzystnej takze z punktu
widzenia mozliwosci finansowania dziatalnosci rozwojowej, redukcja inwestycji to nadal, tak jak
w poczatkowej fazie kryzysu wywotanego wybuchem pandemii, najczesciej podejmowane w firmach - obok
zmniejszania kosztéw pracy - dziatanie przeciwkryzysowe (35,8% podmiotéw). Skala redukcji inwestycji
poglebiata sie wyraznie wraz zzakresem restrykcji; przedsigbiorstwa objete bezposrednio skutkami

obostrzen planujg dalsze i nawet nieco glebsze niz w pop. kw. obnizanie wielko$ci naktadow.

Wykres 98 Planowane dziatania firmy w reakcji na Wykres 99 Restrykcje administracyjne i zmiana skali

pandemie [% firm] inwestycji w planach kwartalnych [saldo zmian
wielkosci naktadow, w pp, s.a.]
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W opinii przedsiebiorcdw perspektywa pelnego powrotu do aktywnosci inwestycyjnej sprzed pandemii

wciaz jest relatywnie dos¢ odlegta i w duzym stopniu niepewna. Dla 38% firm w probie (a dla 26,7% firm
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wazonych zatrudnieniem) perspektywa ta jest trudna do okreslenia, a dla kolejnych 18% - dalsza niz rok.
Problem ten dotyczy w wigkszym stopniu przedsiebiorstw matych. Wyraznie stabsze oczekiwania wyrazaja
tez na ogot te firmy, ktdre juz wczesniej przejawiaty oznaki stabnacej aktywnosci inwestycyjnej — moga by¢
wiec efektem o charakterze cyklicznym. Inwestycje do pozioméw sprzed pandemii najszybciej moga
natomiast powrdci¢ w przedsiebiorstwach publicznych, duzych, w grupie eksporteréw, a wérdd sekcji PKD
— w przemysle. Szybszej odbudowie inwestycji wtych firmach sprzyjaty bardziej przewidywalne

perspektywy utatwiajace dfugoterminowe planowanie i wyraznie nizszy stopieni niepewnosci®.

Wykres 100 Perspektywa powrotu inwestycji do Wykres 101 Perspektywa powrotu inwestycji do
poziomu sprzed pandemii [w %] poziomu sprzed pandemii izakres doswiadczanych
restrykcji [w %]
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Do intensyfikacji aktywnos$ci inwestycyjnej zniecheca m.in. niski stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych. W czesci firm spadek wykorzystania mocy pojawil sie w ub.r. jako skutek lockdown'u i tam
gdzie ten spadek byt glebszy i trwalszy perspektywy powrotu inwestycji do poziomow sprzed pandemii sa
bardziej odlegle. Natomiast w przedsigbiorstwach, w ktdre pandemia uderzyla juz w trakcie rozwijajacych
sie wczesniej powaznych problemdéw przejawiajacych sie duzym ubytkiem stopnia wykorzystania
potencjatu produkcyjnego (grupa stanowi ok. 9% calej préby, tez po przewazeniu zatrudnieniem)

praktycznie nie ma wiekszych szans na odbudowe inwestygji, przynajmniej w czasie krétszym niz 2 lata.

Chociaz restrykcje, zwlaszcza te o charakterze bezposrednim, wyraznie hamuja aktywnos$¢ inwestycyjna,
to obecnie oczekiwana dlugos¢ trwania pandemii wydaje sie dla tych planéw mniej istotna. Wskazuje na
to relatywnie staby i niejednoznaczny zwiazek miedzy np. rocznymi planami inwestycji a spodziewanym
czasem trwania pandemii. Moze to oznaczal, ze ryzyka zwiazane zrozwojem pandemii zostaty juz
w znacznym stopniu zdyskontowane w decyzjach firm. Znaczenie moze mie¢ tu tez przyblizajaca sie
perspektywa osiagniecia odpornosci zbiorowej na SARS-Cov2, wtym w zwiazku zuruchamianym

programem szczepien.

19 Udzial przedsiebiorstw, ktdre ze wzgledu na niepewnosc nie potrafity sprecyzowac Sciezki powrotu inwestycji, nie przekraczat
w tych grupach 33%.
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Wykres 102 Perspektywa powrotu do aktywnosci Wykres 103 Aspekty pandemii i plany inwestycyjne
inwestycyjnej sprzed pandemii a wykorzystanie o horyzoncie rocznym (saldo zmian wielkoSci

zdolnosci produkcyjnych [w %] naktadow w pp)
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Wykres 104 Planowana zmiana inwestycji — plany na biezacy rok [saldo zmian, w pp., s.a.]
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Ramka 2 Prognozy inwestycji a prognozy popytu

Poprawa prognoz trwalego komponentu popytu w ostatnim poélroczu pozwala oczekiwa¢ w perspektywie
kliku najblizszych kwartalow ozywienia w nakladach inwestycyjnych przedsiebiorstw oraz wzrostu
sklonnosci przedsiebiorstw do podejmowania nowych oraz kontynuacji dotychczasowych projektow
inwestycyjnych. W $wietle oszacowan modeli VAR prognozy trwatego komponentu popytu wykazuja silne
pozytywne powiazanie z kwartalnymi oraz rocznymi planami przedsiebiorstw, dotyczacymi naktadow
inwestycyjnych. W zdecydowanie mniejszym, ale wciaz istotnym statystycznie zakresie, prognozy trwatego
komponentu popytu cechujg sie réwniez pozytywna relacja ze sklonnoscig przedsiebiorstw do podejmowania
nowych oraz kontynuowania dotychczasowych projektéw inwestycyjnych. Pomimo tego, ze wszystkie
z analizowanych wskaznikéw inwestycyjnych sa pozytywnie skorelowane rdwniez z prognozami
tymczasowego komponentu popytu, to relacje te nie s istotne statystycznie. W kontekscie tych wynikéw za
pozytywna, dla perspektyw rozwoju aktywnosci inwestycyjnej w najblizszym okresie, nalezy uznac poprawe —

w szczegolnosci w obszarze trwatego komponentu — prognoz popytu, ktéra dokonata sie w ostatnim pétroczu.

Wykres 105 Odpowiedz wskaznika nowych inwestycji na impuls prognoz trwatego komponentu popytu
(lewy panel), prognoz tymczasowego komponentu popytu (Srodkowy panel) oraz dekompozycja wariangji
wskaznika nowych inwestycji (prawy panel)
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Wykres 106 Odpowiedz kwartalnych planéw zmiany nakltadéw inwestycyjnych na impuls prognoz trwatego
komponentu popytu (lewy panel), prognoz tymczasowego komponentu popytu (srodkowy panel) oraz
dekompozycja wariancji kwartalnych plandw zmiany naktadéw inwestycyjnych (prawy panel)
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Wykres 107 Odpowiedz rocznych planéw zmiany nakltadéw inwestycyjnych na impuls prognoz trwatego
komponentu popytu (lewy panel), prognoz tymczasowego komponentu popytu (srodkowy panel) oraz
dekompozycja wariancji rocznych planéw zmiany naktadéw inwestycyjnych (prawy panel)
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Wykres 108 Odpowiedz wskaznika kontynuacji inwestycji na impuls prognoz trwatego komponentu popytu
(lewy panel), prognoz tymczasowego komponentu popytu (Srodkowy panel) oraz dekompozycja wariangji
wskaznika kontynuacji inwestycji (prawy panel)
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Zrédto danych: Szybki Monitoring NBP

Metodyka badawcza

Wyniki zaprezentowane w niniejszej ramce bazuja na oszacowaniach czterech modeli VAR skiadajacych sie
z trzech réwnan: jednego z czterech wskaznikow inwestycji, wskaznika prognoz trwatego komponentu popytu
oraz wskaznika prognoz tymczasowego komponentu popytu. We wszystkich modelach liczbe opoéznien
ustalono na 2 w oparciu o kryteria informacyjne. Na potrzeby liczenia funkcji odpowiedzi na impuls oraz
dekompozycji wariancji dokonano faktoryzacji skladnika losowego w oparciu o metode Choleskiego,
przyjmujac wskaznik inwestycji jako pierwsza zmienng, wskaznik prognoz trwatego komponentu popytu —
druga, a wskaznik prognoz tymczasowego komponentu popytu — trzeciag. Wyniki byly zblizone, gdy

zastosowano tzw. uogolnione impulsy (generalized impulses).
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Plynnos¢ i finansowanie dzialalnosci

1. Plynnosc¢iregulowanie zobowiazan

W III kw. 2020 r. Srednie wartosci wskaznikéw plynnosci sektora przedsiebiorstw, po kilku kwartatach
dynamicznych wzrostéw, zatrzymaly sie na bardzo wysokim poziomie (tylko lekko powyzej poziomu
zaobserwowanego w rekordowym, pod wzgledem dynamiki wzrostu wskaznika, II kwartale 2020 r.).
Wzrost wskaznika ptynnosci gotéwkowej byt wynikiem niemal 23,5% 1/r (i 3,5% kw/kw) wzrostu akumulacji
inwestydji krotkoterminowych (wzrost wartosci srodkéw pienieznych wyniost 29,4% r/r i 2,5 kw/kw) przy
tempie wzrostu zobowigzan krétkoterminowych nie przekraczajacym 1,6% r/r (2,7% kw/kw). Pozostale

wskazniki ptynnosci réwniez wzrosty ale w znacznie mniejszej skali.

Trzeci kwartal 2020r., byl kolejnym, w ktérym odnotowano przyrost odsetka przedsiebiorstw
utrzymujacych wskaznik plynnosci gotdwkowej? powyzej 0,2, tzw. bezpiecznego poziomu (nieco ponad
62% badanych firm). Spadt tez odsetek firm o bardzo niskiej ptynnosci, tj. ponizej 0,1.

Obserwowany wzrost wielkosci depozytéw sektora przedsigbiorstw byt efektem silnego wzrostu depozytéw
biezacych, ktéremu towarzyszyl dalszy spadek depozytow terminowych?. Na wzrost inwestycji
krétkoterminowych w catym sektorze? rosnacy wplyw maja nizsze kwartyle przedsiebiorstw
sklasyfikowanych pod wzgledem plynnosci gotéwkowej (w trzech pierwszych klasach wzrost siegat niemal
100% r/r). Z kolei tempo akumulacji srodkéw w klasie przedsigbiorstw o najwyzszej ptynnosci spadlo, a
udzial czwartego kwartyla w agregacie srodkéw pienieznych wyznaczyt kolejny historycznie niski poziom
tj. 50,2%. Zmiana rozkladu srodkéw pienieznych w badanej populacji przeklada si¢ na utrwalenie
spadkowego charakteru wspodtczynnika koncentracji srodkow pienieznych. We wszystkich kwartylach
przedsigbiorstw (wedlug wielkosci obrotéw) widaé wzrost pltynnosci - najwiekszy w firmach
o najmniejszych obrotach, czyli tam, gdzie bezposrednia finansowa pomoc antykryzysowa byla najszybsza
(mikro, mate, $rednie firmy) i dostepna w najwiekszej skali jesli firma wykazata spadek obrotéw w relacji do

analogicznego okresu wczesniejszego roku.

20 Opis wskaznikdéw ptynnosci i wartosci referencyjnych zamieszczono w Aneksie

2 Dane w ujeciu miesiecznym, ostatnie dane za pazdziernik 2020 1. Wiecej:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa.html

2 W sktad inwestyqji krétkoterminowych wchodza srodki pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udzialy, pozyczki)
i pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe. Srodki pieniezne i papiery wartoéciowe stanowia okolo 98%-99% inwestycji
krotkoterminowych. Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocznych, nie wywieraja istotnego
wplywu na pozycje zagregowana, z uwagi na swoj niewielki w nich udziat.
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Wykres 109 Wskazniki plynnosci finansowej
(IIT st.), szybkiej (II st.) i gotéwkowej (I st.) [w pkt.]
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Wykres 110 Dynamika skladowych wskaznikow
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 111 Wskazniki ptynnosci gotowkowej (I st.)
[w pkt.] na tle dynamiki nakladéw na srodki trwate

Wykres 112 Odsetek firm odnotowujacych spadek
(r/r) wskaznika ptynnosci gotowkowej [w %]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W ujeciu przekrojowym, wzrost ptynnosci gotéwkowej widoczny byt w firmach duzych, zatrudniajacych
pow. 500 o0s6b (co nalezatoby wigza¢ z wysokim udziatem firm przemystowych, utrzymujacych bardzo
stabilng sytuacje finansowa), przy lekkim (kw/kw) obnizeniu ptynnosci w sektorze MSP. Wzrost ptynnosci
odnotowano w sektorze ze sprzedaza zorientowang na rynek krajowy (eksporterzy natomiast zachowali
stabilnie wysoka ptynnos¢). Firmy prywatne krajowe odnotowaty niewielki spadek ptynnosci gotéwkowej
w ujeciu kwartalnym, ale wzrost w ujeciu rocznym. Z kolei poprawe ptynnosci, zaréwno w ujeciu

kwartalnym, jak i rocznym, odnotowano w firmach zagranicznych.

Ptynnos¢ Ist. wyraznie poprawily firmy energetyczne oraz handlowe, zkolei stabilna, dobra sytuacja
plynnosciowa utrzymata si¢ w Przetworstwie przemystowym i Pozostatych ustugach. Ponad 72% badanych
dzialéw odnotowalo wzrost ptynnosci gotowkowej. Obnizenie wskaznikéw ptynnosci odnotowano
natomiast gltéwnie w: Kulturze, rozrywce irekreacji; Obstudze nieruchomosci; Produkgji pojazdow
samochodowych, przyczep inaczep; Produkcji komputeréw, wyrobdéw elektronicznych ioptycznych;
w wigkszos$ci dziatow z sekcji gdrniczej i wydobyweczej; dziatach zwiazanych z turystyka i obstuga ruchu

turystycznego.
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Wykres 113 Srednie oprocentowanie nowych Wykres 114 Depozyty przedsiebiorstw [w %, dane
irenegocjowanych  umoéw  zlotowych  dla miesieczne, r/r]
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NBP NBP

W IV kw. 2020 r. deklarowana (SM NBP) plynnos¢ sektora przedsiebiorstw ponownie wzrosla (siegajac
historycznie wysokiego poziomu). Wzrést odsetek przedsiebiorstw informujacych o braku problemow
z ptynnoscia do poziomu powyzej dtugoletniej Sredniej (ok. 81% badanych firm wobec 79% w poprzednim
kwartale). Odsetek firm, u ktérych problemy z ptynnoscia pojawiaja sie czesto, utrzymat sie na niskim

poziomie.

Ocena sytuacji ptynnosciowej poprawila sie w wiekszosci klas, przy czym w czesci poprawa byla jednak
niewielka wzgledem poprzedniego kwartalu. Wyraznie zwiekszyl sie odsetek firm goérniczych
i energetycznych deklarujacych brak probleméw z ptynnoscia. Stabilna, z oznakami dalszej poprawy,
sytuacja utrzymata si¢ w firmach przetworstwa przemystowego. Obserwowany we wcze$niejszych
kwartatach wzrost odsetka firm ptynnych wérédd firm budowlanych, obecnie wyraznie wyhamowat.
Pogorszenie ocen sytuacji ptynnosciowej deklaruja natomiast firmy z sekcji: Hotele i restauracje, Kultura,
rozrywka, rekreacja, oraz firmy z branzy turystycznej, co jest efektem utrzymujacych sie ograniczen w skali

ich dziatalnosci.

W formulowanych prognozach sytuacji ptynnosciowej w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy saldo ocen
pozostaje lekko ujemne — oceny pozostaly niemal niezmienione wzgledem poprzedniego kwartalu, ale
znacznie lepsze niz w najtrudniejszym, tj. I kwartale 2020 r. W prognozach wciaz przewazaja opinie firm,
ktore oczekuja, ze w horyzoncie roku sytuacja moze sie pogorszy¢ (ok. 16,2%) wobec 13% badanych
spodziewajacych sie poprawy sytuacji ptynno$ciowej. W Turystyce i Zakwaterowaniu mimo Ze przewazaja
opinie o przyszlym pogorszeniu sytuacji ptynnosciowej nad opiniami o jej poprawie, to w obu sekcjach saldo

ocen poprawito sie w relacji do poprzedniego badania.
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Wykres 115 Ocena plynnosci przedsiebiorstw Wrykres 116 Prognozy sytuacji plynnosciowej
(saldo) na tle odsetkow firm wedtug oceny sytuacji przedsiebiorstw [odsetki odpowiedzi]
ptynnosciowej (w %)
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Oceny posiadanego buforu pltynnosci miedzy obecnym badaniem, a dwoma pierwszymi® sondujacymi
wplyw wybuchu pandemii na sektor przedsiebiorstw, wskazuja na lekkie pogorszenie ocen sytuacji
plynnosciowej. O ile w pierwszym okresie badania zjawiska odsetek firm, ktére twierdzily, ze posiadaja
$rodki pozwalajace przetrwac im co najmniej jeden miesigc wzrdst najpierw z 60% w I edycji do niemal 70%
firm wedtug II edycji, to obecnie odsetek ten ponownie spadt. Kazde z przeprowadzonych w tym obszarze
badan zgodnie z oczekiwaniami potwierdza jednak, ze posiadanie najwyzszych rezerw plynnosci deklaruja
firmy niekorzystajace zinstrumentow wsparcia plynnosciowego, oferowanych w ramach tarcz
antykryzysowych (tj. wakacji kredytowych, programéw BGK iPFR oraz dodatkowych kredytow
obrotowych dla dotychczasowych kredytobiorcow na wsparcie biezacych potrzeb ptynnosciowych oraz
mikropozyczek). W klasie firm nie korzystajacych z ww. instrumentéw niemal 70% respondentéw ma bufor
plynnosci pozwalajacy na przezycie co najmniej 1 miesiaca (z odsetkiem firm w buforem pozwalajacym
przezy¢ pow. 3 miesiecy o ponad 10 pp. nizszym), wobec 61% firm w klasie siggajacych po ww. instrumenty.
Odsetek mikro firm bez $rodkéw finansowych pozostaje na jednym z wyzszych pozioméw tj. 11% klasy.
Najnizsze, o najstabszej strukturze, bufory ptynnosci maja firmy gastronomiczne, branza rozrywkowa oraz
firmy oferujace dobra dla konsumentéw. Stabilnie wysokie bufory zachowaty firmy zatrudniajace powyzej

500 os6b oraz firmy przetworstwa przemystowego.

2 Pierwsze badanie przeprowadzono 23-24 marca 2020 r., drugie badanie przeprowadzono 12-13 maja 2020 r.
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Wykres 117 Ocena posiadanego buforu ptynnosci Wykres 118 Odsetek przedsigbiorstw, ktdre
w klasach przedsiebiorstw [odsetki odpowiedzi] skorzytaly zinstrumentéw wsparcia finansowego
w ramach tarczy antykryzysowej

100% - 100% -
R HIHEEHHH-H e L LRI TR L]
80% 80% -
60% - 60% - I I I
40% - 40% - I I I I
20% 20% -
e, 8 8 B B B RN EEEEEHESNERS 0%
|||\|v\xn |||\|v\xu |||\|v\xu |||\|v\xu |||\|v\xu |||\|v\xu Il ‘ \% ‘ XIE| ‘ v ‘XII 1] ‘ v ‘ XIE| \ \% ‘XII
RAZEM | do10 [10-49 zatr| 50-249 | 250-499 | pow. 500 Budownictwo Handel Przemyst Ustugi
zatr. zatr. zat. zat.
ponad 3 miesiace M 1-3 miesiecy m 2-4 tygodnie ponad 3 miesigce ® 1-3 miesigcy 2-4 tygodnie
= 1 tydzien kilka dni mbrak $rodkow B 1 tydzien Wkika dni W brak Srodkow
Zrodto: SON03, SON07; Szybki Monitoring NBP Zrédlo: SON03, SONO7, Szybki Monitoring NBP

Okotlo 47% badanych w ramach SM firm skorzystalo z co najmniej jednego instrumentu w ramach
programoéw wsparcia finansowego. Najczesciej, bo okolo 60% firm, skorzystalo z jednego instrumentu
wsparcia, z dominujacym udzialem finansowania w ramach tarczy finansowej PFR. Najrzadziej firmy
korzystatly zwakacji kredytowych, co nalezy wiaza¢ z przecigtnie lepsza (w probie) sytuacjg firm
korzystajacych z kredytow. W klasach firm deklarujacych najwieksza wrazliwoscia na skutki obostrzen
pandemicznych najwiecej firm siegneto po srodki z tarczy finansowej PFR i po mikropozyczki (najczesciej
w branzy gastronomicznej i hotelarskiej). W klasie mikro firm najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie
mikropozyczki (ponad 55% klasy), natomiast firmy mate chetniej sieggaly po subwencje PFR (ponad 52%
Kklasy).

Z badania wynika, ze z udostepnionych srodkéw w ramach tarczy finansowej PFR skorzystato nieco ponad
39% firm, przy czym ok. 30% znich spelnilo warunki uzyskania subwencji. W przypadku firm, ktére
jednoczesnie skorzystaly z tarczy finansowej i oceniaja, ze nie spelnity warunkéw ok. 35% firm twierdzi, ze
nawet w sytuacji konieczno$ci zwrotu $rodkow zachowaja ptynnos¢, bo wedtug deklaragji firm srodki te byty
utrzymywane na rachunku firmy, jako bufor bezpieczenstwa. Okoto 26% firm, ktére skorzystato ze wsparcia,
ale nie spetito warunku?, aby $rodki zachowa(, liczy sie z pojawieniem probleméw z regulowaniem
zobowiazan, a ok.6% firm twierdzi, ze konieczno$¢ zwrotu srodkéw moze wigzac si¢ nawet z zagrozeniem

dla przetrwania firmy.

2 Jednym zwarunkéw zachowania srodkdéw zpomocy finansowej bylo utrzymanie poziomu zatrudnienia z okresu
podlegajacego badaniu w momencie ubiegania si¢ o wsparcie z Tarczy finansowej PFR
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Wykres 119 Ocena poziomu plynnosci po Wykres 120 Odsetek przedsigbiorstw, ktore
uwzglednieniu zwrotu srodkéw pozyskanych skorzytaly zinstrumentéw wsparcia finansowego
z Tarczy finansowej 0.1, jesli udzielajacy uzna, ze w ramach tarczy antykryzysowej

warunki nie zostaty spetnione (odsetki odpowiedzi)
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W IV kw. 2020 r. deklarowana zdolnos$¢ przedsiebiorstw do obstugi zobowiazan pozabankowych wrdcita
do wysokiego poziomu. O terminowym regulowaniu zobowigzan poinformowato ponad. 77,5 % badanych
firm (wobec ok. 75,6% w ubieglym kwartale). W wigkszo$ci przekrojow widac¢ wzrost odsetka (kw/kw) firm
deklarujacych brak probleméw z regulowaniem zobowigzan. Najwiecej probleméw (i pogorszenie w ujeciu
rocznym) zglosily firmy z branzy hotelowej, gastronomicznej oraz turystycznej. Z analizy przekrojowej —
wedtug przeznaczenia produkgji — z wiekszymi problemami borykaja sie rowniez firmy wytwarzajace dobra

skierowane do konsumentoéw (pogorszenie widac¢ zaréwno r/r, jak i kw/kw).

Wykres 121 Obstuga zobowigzan handlowych Wykres 122 Struktura wielkosci
[odsetek odpowiedzi] przeterminowanych  naleznosci i zobowigzan
handlowych [odsetki odpowiedzi]
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W IV kw. 2020 r. odsetek przedsiebiorstw deklarujacych posiadanie przeterminowanych rozliczen
z tytulu dostaw iustug w ujeciu kwartalnym nie zmienil sie znaczaco —o ok. 0,5 pp. wzrdst jedynie
odsetek firm, ktore zadeklarowaly brak przeterminowanych naleznosci z tytulu dostaw iustug. W

strukturze obu kategorii rozliczert handlowych dominuja te o wartosci nie przekraczajacej 10% ich catkowitej
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warto$ci. Okoto 27,6% firm twierdzi, ze nie ma przeterminowanych naleznosci (ok 56% w odniesieniu do
zobowiazan). Na poziomie przekrojow widoczne sa natomiast réznice w wielkosci rozliczen
przeterminowanych. W klasie firm wytwarzajacych dobra skierowane do konsumentéw rosnie luka miedzy
przeterminowanymi nalezno$ciami (tu kolejny kwartal z rzedu wida¢ wzrost) a zobowigzaniami (udziat
przeterminowanych zobowigzan obniza sie). W wiekszosci branz relacja przeterminowanych naleznosci do

zobowiazan pozostata na poziomie sprzed kwartatu.

Wedlug danych finansowych GUS (F-01/1-01) w III kw. 2020 r. po raz kolejny wzrést odsetek firm, ktérych
cykl rozliczeniowy zobowiazan ztytulu dostaw iuslug nie przekraczal 60 dni* ilekko spadt
w odniesieniu do cyklu naleznosci. Srednie dtugosci cykli w catej probie lekko sie obnizyly, a wartosci
medianowe tylko nieznacznie wydluzyly. Na tle 10-letniego okresu przecietna dlugos$¢ cyklu, mimo
spadku, wciaz przekracza swoja dtugookresowa srednia. Dla obu cykli wzrosto zréznicowania ich dtugosci
- wieksze dotyczy naleznosci niz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, a rozstep miedzy-kwartylowy siegnat
kolejno 44 i 34 dni. Drugi kwartat z rzedu udzial wartosci zapaséw w aktywach obrotowych badanych firm
jest nizszy niz udziat inwestycji krétkoterminowych (ostatnio taka sytuacja miata miejsce w 2010 r.). Wydaje
sie, ze jest to celowe dziatanie firm polegajace na minimalizowaniu zamrazania kapitatu w zapasach.
Obnizenie wielko$ci zapaséw przetozyto sie na skrécenie diugosci cyklu zapaséw. W efekcie zmian dtugosci
sktadowych cykli konwersji gotéwki - niewielkie skrdécenie $rednich diugosci cykli rozliczeniowych,
iskrocenie dtugosci cyklu zapaséw - nastgpito skrocenie (kw/kw) przecietnego okresu transformacji
$rodkow? zainwestowanych w dziatalno$¢ biezaca (do 37 dni, przy warto$ci medianowej wskaznika ok. 41
dni).

W uktadzie przekrojowym najdtuzszy cykl naleznosci ma sektor MSP, a najdtuzszy (wydtuzajacy sie) cykl
zobowigzan przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 2000 oséb. Tylko w klasie firm najwiekszych cykl
zobowiazan jest dluzszy niz cykl naleznosci, co oznacza, ze tylko w tej klasie przedsiebiorstw kredyt
handlowy netto jest dodatni. Korzystny uktad dtugosci cykli w firmach najwiekszych przektada sie tym

samym na najkrotszy cykl konwersji gotdwki, przyczyniajac sie¢ do wyzszej efektywnosci jej wykorzystania.

W ujeciu branzowym wydtuzenie okresu splaty zobowigzan handlowych odnotowano w Handlu,
Transporcie i Budownictwie, w pozostatych sekcach widac lekkie skrdcenie cyklu. Z kolei $ciagalno$é
nalezno$ci pogorszyta sie¢ wylacznie w Budownictwie — w pozostatych sekcjach odnotowano jej poprawe.
Najbardziej niekorzystna relacja dlugosci cyklu naleznosci do zobowigzan utrzymuje sie w Ustugach,
Energetyce, najkorzystniejsza w Gérnictwie i Handlu (tym samym tylko w tych sekcjach utrzymuje sie
kredyt handlowy netto).

Spadek przychoddw ze sprzedazy wiazat si¢ ze spadkiem tempa wzrostu zaliczek przyjmowanych na poczet
przysztych dostaw. Relacja zaliczek do przychodow ze sprzedazy pozostata jednak na wysokim poziomie —

w sytuacji wysokiej niepewnosci pobor zaliczek ogranicza ewentualne straty z pdzniejszego: albo braku

% Zgodnie zustawa zdnia 8 marca 2013 r. oterminach zaplaty w transakcjach handlowych, Dz.U. 2013 poz. 403
(http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20130000403/U/D20130403Lj.pdf), w transakcjach handlowych terminem
zaplaty okreslonym w umowie jest 30 dni jesli strong umowy jest podmiot publiczny, i 60 dni jesli stronami umowy sa podmioty
nie bedace podmiotami publicznym.

26 Cykl konwersji gotdwki obliczono jako sume cyklu naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz cyklu zapaséw pomniejszong o cykl
zobowigzani z tytulu dostaw i ustug. Kredyt handlowy brutto stanowi udzial zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w sumie
bilansowej.
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zaplaty za dostarczone produkty czy ustugi, albo niezrealizowania kontraktu w wyniku zaprzestania
dziatalnosci gospodarczej przez kontrahenta. Nominalny spadek wielko$ci zobowigzan z tytutu dostaw
iustug (ok 1,8% r/r) - niewatpliwie w wyniku spadku obrotéw firm - w zestawieniu ze wzrostem wielkosci
sumy bilansowej (6,4% r/r) przetozyt sie¢ na obniZenie udzialu kredytu handlowego brutto w sumie

bilansowe;j.

Wykres 123 Cykl rozliczeniowy naleznosci Wykres 124 Dynamika przychodéw ze sprzedazy
i zobowiazan z tytulu dostaw i ustug [w dniach]? izaliczek otrzymanych na poczet dostaw oraz
relacja zaliczek do obrotéw [w %, dynamiki r/r]

48 - ' 2
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= = == cykl Zobowigzan z tytulu dostaw i ustug (sa) [mediana] -5 - 0
e cyk| nalezno$ci z tyt. dostaw i ustug (sa) [$rednia] 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e CYK| ZObOWigZan z tytutu dostaw i ustug (sa) [$rednia] o . )
== == == cykl naleznosci z tyt. dostaw i ustug (sa) [mediana] reIaCJaT zaliczek do ’obrotow [s.a}prawa 0§ )
e dynamika przychodéw ze sprzedazy [lewa 0]
e dynamika zaliczek otrzymanych na dostawy [lewa 0]
Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

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

W III kw. 2020 r. dynamika wzrostu sumy bilansowej sektora przedsiebiorstw niefinansowych lekko sie
obnizyla (wzrost 06,3% t/r wobec 6,7% wpop. kw.). Zmiany w strukturze pasywow sektora
przedsiebiorstw wynikaly z réznokierunkowych zmian wielkosci ich skladowych®. Z jednej strony
odnotowano wzrost wielkosci kapitalow wlasnych o 4,1% r/r (wobec 4,2% r/r w pop. kw.), a ich udziat
w sumie bilansowej wynidsl 48,2%. Z drugiej strony ograniczenie aktywnosci gospodarczej
przedsiebiorstw, zwigzane z utrzymujacymi sie obostrzeniami pandemicznymi, spowodowato niewielki
spadek wielkosci zobowigzan z tytutu dostaw iustug (spadek o 1,8% r/r wobec 6,3% r/r wll kw. ub.r.)
i w efekcie ich ujemny wklad do wzrostu sumy bilansowej. Najwiekszy wptyw na sume bilansowa miat
jednak spadek tempa wzrostu wielkosci zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek (wzrost o zaledwie 4,1%

r/r wobec niemal 10% $redniej w ostatnich 10 latach).

W III kw. 2020 r. Sredni poziom zadluzenia ogdlnego, po usunieciu wahan sezonowych, pozostal blisko
poziomu 52%, a warto$¢ medianowa wskaznika ponizej 50%. Zmniejsza si¢ zréznicowanie wskaznika
zadtuzenia ogdlnego w prébie - po raz kolejny spadt odstep miedzykwartylowy. Wzrost zadtuzenia sektora
przedsigbiorstw (8,5% r/r) w ujeciu terminowym byt wypadkowa nizszej niz w ubieglym kwartale, ale
dwucyfrowej, dynamiki zobowiazan dtugoterminowych (18,5% r/r) i niskiego tempo wzrostu zobowigzan
krétkoterminowych (1,6% r/r). Na niskim poziomie tj. 5,6% populacji®utrzymat sie odsetek przedsiebiorstw
z ujemnymi kapitatami wlasnymi (gdzie wartos¢ zobowigzan i rezerw na zobowiazania przekracza wartos¢

aktywéw przedsiebiorstwa).

Sredni wskaznik zaangazowania kapitaléw wlasnych w finansowanie majatku trwalego wyniost 77,6%
(warto$¢ medianowa lekko wzrosta siegajac 121%), co oznacza wzrost zaréwno w relacji kwartalnej, jak
irocznej. Obecnie ponad 76% badanych przedsigbiorstw w catosci finansuje majatek trwaly kapitatami
stalymi (wlasnymi iobcymi dlugoterminowymi). Systematycznie ro$nie wiec udzial przedsiebiorstw

zwiekszajacych stabilno$¢ finansowania dziatalnosci.

Sredni wskaznik trwaloéci finansowania, obrazujacy dlugoterminowe zaangazowanie kapitatéw
(kapitaty obce dlugoterminowe oraz wlasne) w finansowanie dzialalnosci, pozostal na poziomie
zblizonym do obserwowanego w poprzednim kwartale tj.69,3%. Stabilizacja (kwartalna) wskaznika
i wzrost (w ujeciu rocznym) jest rezultatem wzrostu zaréwno kapitatéw wlasnych (i zwigkszenia ich wktadu
do wzrostu kapitatéw statych), jak izadluzenia dlugoterminowego. Rentownos¢ kapitaléw wiasnych,

w efekcie wzrostu kapitatéw wlasnych (r/r) i wyniku netto (12,5% 1/r)*, wyniosta 2,4%.

28 W sktad pozostatych zobowigzan wchodza m.in.: rezerwy na zobowiazania, rozliczenia miedzyokresowe, zaliczki na poczet
przysztych dostaw, zobowiazania publiczno — prawne

2 Populacja przedsiebiorstw o ujemnych kapitatach tylko w okresie od potowy 2015 r. do 2020 r. dotyczyta nieco ponad 5%
badanych firm. Sa to przedsiebiorstwa, ktore maja niewielki wktad do wielkosci zagregowanych np. przychoddéw, zadluzenia
kredytowego (udziat nie przekracza 5% w przypadku przychodéw i pozostaje trwale ponizej 2% w odniesieniu do sumy
bilansowej)

30 Wzrost wyniku netto na danych nienarastajacych
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Wykres 125 Dynamika zmian pasywnej strony
bilansu sektora przedsigbiorstw i struktura wptywu
jej gtownych sktadowych [w %, r/r]

2015

2016 2017 2018 2019 2020
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mmm zobowigzania z tyt. emisji diuznych pap. wart.
I zobowigzania z tyt. dostaw i ustug
kredyt ogotem
K apitat wiasny

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 126 Wskaznik zadluzenia ogodlnego
i wskaznik trwatosci finansowania
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e \ysk. trwato$ci finansowania s.a. [mediana]

e o o000 wsk. trwatosci finansowania s.a.

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Po stronie aktywnej strony sumy bilansowej udzial aktywéw trwalych lekko spadl i w przecietnym
przedsiebiorstwie stanowily one nieco ponad 61,8% sumy bilansowej. W grupie aktywdéw obrotowych
gléwnym motorem wzrostu sumy bilansowej pozostaty inwestycje krétkoterminowe. Rentownos¢ aktywow
(ROA) wprawdzie lekko wzrosta w ujeciu kwartalnym, ale pozostata nieco ponizej 1% (i ponizej swojej

dtugookresowej sredniej).

Wykres 127 Dynamika zmian aktywnej strony Wykres 128 Wskazniki struktury majatku
bilansu przedsiebiorstw
wplywu jej gtéwnych sktadowych [w %, r/r]
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zadluzenie kredytowe sektora przedsiebiorstw niefinansowych, wedlug danych NBP ze
sprawozdawczosci bankéw 3!, w IIl kw. ub. r. w dalszym ciagu zmniejszato sie (r/r) przy czym od wrzesnia
2020 r. widoczne bylto wyhamowywanie tempa jego spadku. Rosla wielkos$¢ kredytow dlugoterminowych,
inwestycyjnych, a wszybkim tempie kurczylo sie zadluzenie o charakterze krotkoterminowym.

O utrzymujacym sie spadku tempa wzrostu zadtuzenia kredytowego w III kw. ub. r. mogta zadecydowac

31 Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane miesieczne www.nbp.pl
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utrzymujaca si¢ wysoka niepewno$¢ odnosnie do przebiegu pandemii®. Z badann NBP wynika tez, ze w III
kw. ub. r. warunki kredytowania zostaty tylko nieznacznie poluzowane w stosunku do firm z sektora MSP,
przy braku zmian restrykcyjnosci dla duzych przedsigbiorstw®. Trzeci kwartat ub. r. przynidst réwniez
kolejny spadek wielkosci kredytéw operacyjnych, co wydaje sie mie¢ zwigzek z wysokimi buforami
ptynnosci ihistorycznie wysoka dynamika wzrostu depozytéw biezacych. Z drugiej strony popyt na
kredytowanie dziatalnosci biezacej ograniczaty wciaz nizsze, niz przed pandemia, potrzeby finansowania
biezacej dziatalnosci — wedlug dostepnych badan’ przeprowadzonych na probie mikro, matych i érednich
przedsigbiorstw w III kw. ub. r. ok. 44,4% badanych firm wciaz nie powrdcito do generowania obrotow
odpowiadajacych wielkoscia tym sprzed pandemii, a wysoka niepewno$¢ utrudniata budowanie planéw na
kolejne miesiace®. Mniej niz co druga firma liczyta na mozliwos$¢ odbudowy skali dziatalnosci w kolejnym

roku.

Wedtug danych statystyki bankowej NBP w kolejnych miesiacach III kw. 2020 r. odnotowano tylko niewielki
wzrost wielkosci kredytow inwestycyjnych, ktérych dynamike determinowata ograniczona aktywnos¢

inwestycyjna.

Utrzymujacy sie niski popyt firm na kredyty i towarzyszaca mu ostrozna polityka bankédw, w okresie trudnej
do przewidzenia efektywnosci dziatania przedsigbiorstw, korzystnie przeklada si¢ na relatywnie niski

wzrost udziatu kredytéw o obnizonej jakosci’.

Zadluzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych wedtug danych finansowych GUS (F-01/1-01), mimo ze
takze sygnalizuje ograniczony popyt ze strony firm, wciaz wykazuje wzrost. Dynamika tego zadluzenia
ksztattuje sie odmiennie niz w statystykach NBP¥, gdyz jest ono tu rozumiane jako suma zadtuzenia z tytutu
kredytéw oraz pozyczek od jednostek powiazanych iniepowigzanych. Wedtug GUS w III kw. 2020 r.
zadiuzenie to nadal rosto gléwnie ze wzgledu na wzrost (ale nizszy niz w poprzednich kwartatach)

zadtuzenia dtugoterminowego (4,1% r/r).

Obnizajaca si¢ dynamika wzrostu zadtuzenia, ktorej towarzyszyt minimalny wzrost liczby kredytobiorcéw,
prowadzita do niewielkiego spadku, wciaz wysokiej koncentracji zadluzenia kredytowego i pozyczkowego.
W III kw. 2020 r. odsetek firm, ktdre korzystaly z kredytdw i pozyczek wyniést ok. 67% populacji. Z kolei
odsetek firm, ktére zwiekszyly dotychczasowq wielkos¢ swojego zadtuzenia z tytulu kredytow i pozyczek
wzrost (r/r) z 27,1% w Il kw. do 27,7%w III kw. ub. r.

32 Wrzesien byt miesigcem budzacym najwieksze obawy, co wiazalo sie¢ z rozpoczeciem roku szkolnego i niepewnoscia, jakie
przetozenie bedzie to mialo na dynamike zakazen), a w dalszej kolejnosci na ewentualne wprowadzanie restrykcji.

3 Szerzej w raporcie: http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2020 4.pdf

34 Szerzej: Badanie Keralla Research dla BIG InfoMonitor, 38 wybranych do pomocy branz ma 2,5 mld zt zalegtosci | Biuro
prasowe BIG InfoMonitor

% Wedtug danych F-01 w IIl kw. 2020 r. ok. 50% matych i $rednich przedsiebiorstw odnotowato spadek przychodéw ze sprzedazy
w relagji 1/r, podczas gdy w przypadku duzych przedsiebiorstw odsetek ten wynidst ok. 45%. Wiecej o informacji o ksztattowaniu
sie przychodow ze sprzedazy znajduje si¢ w rozdziale: Sprzedaz i uwarunkowania popytowe.

3 Dane ze strony: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/naleznosci.html

% Réznice w tempie wzrostu zadtuzenia kredytowego wg danych NBP i wg. GUS sg uzasadnione, poniewaz obejmuja nieco inne
kategorie, a takze dotycza innej populagji przedsiebiorstw. W miesiecznej sprawozdawczo$ci bankéw (NBP) obowiazuje szersze
ujecie sektora przedsiebiorstw niz w sprawozdawczosci przedsiebiorstw (GUS), co wraz z innymi réznicami skutkuje tym, ze
oba zrédta danych nalezy traktowac komplementarnie.
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Wykres 129 Dynamika zadluzenia ztytulu Wykres 130 Kredyty dla przedsiebiorstw [w %, 1/1]
kredytow ipozyczek istruktura wplywu jej
glownych sktadowych [w %, 1/1]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Statystyka monetarna i finansowa NBP, opracowanie

NBP

W analizie przekrojowej w wiekszosci sekcji wida¢ bylo silny spadek tempa wzrostu zadluzenia
krétkoterminowego iwyraznie nizszy niz w poprzednich kwartalach, wzrost zadluzenia
dlugoterminowego. Silny wzrost zadluzenia (gtéwnie kanatem kredytow i pozyczek dlugoterminowych)
odnotowano w sekcjach: Energetyka oraz Transport i Przetwdrstwo przemystowe (dwie ostatnie sekcje sa
najprawdopodobniej réwniez biorcami pozyczek miedzygrupowych tj. od jednostek powiazanych). Spadek
zadtuzenia wida¢ bylo natomiast w sekcjach: Handel, Budownictwo i Pozostate ustugi. W dwéch gtéwnych
sekcjach, decydujacych o ksztattowaniu sie zadluzenia ogdétem ztytutu kredytow ipozyczek - ftj.
w Przetworstwie przemystowym?® oraz Pozostatych ustugach - dynamika zadtuzenia z tytutu kredytow

i pozyczek siegneta odpowiednio: 8% r/r (powyzej dlugookresowej sredniej) i -1,1% 1/r.

W ujeciu sektorowym spadek dynamiki zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek odnotowano zaré6wno
wsrdéd duzych firm, jak iw sektorze MSP. Ze wzgledu na nieco wyzsza dynamike zadluzenia
dtugoterminowego duzych firm ich wkiad do zadluzenia sektora przedsigbiorstw ogdtem byt wyzszy.
Kroétkoterminowe zadluzenie ztytulu kredytéw ipozyczek przedsiebiorstw zbranz wrazliwych na
restrykcje pandemiczne (w$rdd ktérych znalazly sie m.in.: Gastronomia, Turystyka, Zakwaterowanie,
Kultura, Transport) zwigkszyto sie o ok. 7,5% r/r co wydaje sig, ze jest w duzej mierze efektem udzielonej
tym branzom pomocy finansowej w ramach tarcz (w I kw. i1l kw. ub. r. dynamika krétkoterminowych

kredytéw i pozyczek przekroczyta kolejno 43% r/r i 60%r/r).

W uktadzie wedtug form wlasnosci, zasadniczy wkiad do wzrostu zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek
ogétem sektora przedsiebiorstw mialy firmy prywatne krajowe (gléwnie kanalem zadiuzenia

dtugoterminowego) i zagraniczne (kanatem zadtuzenia krétkoterminowego).

3 W Przetworstwie przemystowym udziat przedsiebiorstw pozostajacych w grupach kapitalowych jest najwyzszy, co moze
oznaczaé, ze wzrost zadtuzenia z tytulu kredytow i pozyczek tej sekcji przedsiebiorstw utrzymuje sie ze wzgledu na wigkszy
dostep do finansowania wewnatrzgrupowego.
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Wykres 131 Dynamika zadluzenia =ztytulu Wykres132Dynamika zadluzenia z tytutu kredytéw
kredytow  ipozyczek istruktura wplywu ipozyczek istruktura wptywu zadtuzenia wg. form

zadtuzenia sekcji [w %, 1/1] wiasnosci [w %]
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Zrodto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wedlug danych SM NBP w IV kw. 2020 r zaledwie 15% badanych przedsiebiorstw ubiegalo sie o kredyt,
(ponizej przecietnej z ostatnich 10 lat). Po raz kolejny wzrdst (kw/kw, ale réwniez r/r) odsetek
zaakceptowanych wnioskéw, co mozna wyjasnia¢ ubieganiem sie¢ o finansowanie firm przekonanych
o posiadaniu: zdolnosci kredytowej, niezbednych zabezpieczen lub tez nieco zlagodzonej polityce
kredytowej bankow®. Pozytywna decyzje kredytowa otrzymalo niemal 88% firm. Najczestsza — bo siegajaca
42% - przyczyna wydania negatywnej decyzji kredytowej byt brak zdolnosci kredytowe;.

Utrzymaly sie réznice w dostepnosci kredytow w ujeciu branzowym . Niewielki wzrost zapotrzebowania na
finansowanie bankowe zglosily firmy budowlane (co cze$ciej niz w poprzednich kwartatach spotkato sie
z akceptacja bankow iodzwierciedlito we wzro$cie pozytywnych decyzji kredytowych). Wzrost
zapotrzebowania na kredyt odnotowano wsréd firm wytwarzajacych dobra konsumpcyjne trwate
i inwestycyjne. Tu réwniez widoczny byt wyrazny wzrost odsetka zaakceptowanych wnioskéw. Wzrost
zapotrzebowania widoczny byt wsréd matych firm i w znacznie mniejszym stopniu w sektorze duzych
przedsiebiorstw — w obu sektorach odsetek pozytywnych decyzji lekko wzrdst (kw/kw i r/r/). Z kolei solidny
wzrost odsetka zaakceptowanych wnioskéw odnotowano w sektorze mikro firm, jednak tu spadta czestos¢

ubiegania si¢ o finansowanie bankowe.

3 Wedtug ankietowanych bankow wIIl kw. 2020 r. warunki kredytowania przedsiebiorstw, po wczesniejszym silnym
zaostrzeniu w reakcji na wybuch pandemii, miaty by¢ nieco poluzowane. Zgodnie z deklaracjami badanych bankow ztagodzenie
warunkow miato dotyczy¢ rowniez IV kw. ub. r. szczegdlnie w segmencie krétkoterminowych kredytéw dla sektora MSP. Szerzej
w raporcie: http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2020 4.pdf
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Wykres 133 Odsetki zlozonych i zaakceptowanych Wykres 134 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych

wnioskow kredytowych wnioskéw kredytowych w sektorach
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Przedsiebiorstwa, ktore ubiegaly sie o finansowanie bankowe po 30 czerwca 2020 r. (ok. 26% badanych
firm), najczesciej otrzymywaly pozytywna decyzje kredytowa. Okolo 60% firm, ktore deklarowaly
ubieganie sie o kredyt po 30 czerwca dostalo finansowanie w oczekiwanej kwocie ina wstepnie
uzgodnionych warunkach. Okoto 6% przedsigbiorstw poinformowato, Ze nie uruchomito przyznanego
kredytu, poniewaz ostateczne warunki, ich zdaniem, byly nieakceptowalne. Niemal 68% ankietowanych firm
nie ubiegato sie o finansowanie bankowe, bo nie miato takiej potrzeby, kolejne 6% badanych, mimo ze
odczuwato niedob6r finansowania, to nie zdecydowalo sie aplikowac o kredyt — ze wzgledu na przekonanie
obraku zdolnosci kredytowej. Okoto 59% firm, ktore skorzystalo zpomocy w ramach tarcz
antykryzysowych, nie aplikowalo o kredyt, bo nie potrzebowaty takiego finansowania, natomiast ok. 8%
(wobec 3% w klasie firm, ktére z pomocy w ramach tarcz nie skorzystato) nie aplikowato o kredyt bankowy,
poniewaz bato sig, ze bank odrzuci ich wniosek kredytowy.

Wykres 135 Ocena dostepnosci finansowania Wykres 136 Warunki dostepnosci finansowania
bankowego po 30 czerwca 2020 r. (odsetki bankowego po 30 czerwca 2020 r. (odsetki
odpowiedzi) odpowiedzi wérdd ubiegajacych sie o kredyt)
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W III kw. 2020 r. odnotowano niewielki wzrost (kw/kw) wskaznika zdolnosci obstugi zadluzenia
kredytowego (przy jego silnym spadku 1/r). W ujeciu kwartalnym odnotowano wzrost wyniku finansowego
netto firm (dane kwartalne, nienarastajace), przy znacznym spadku obcigzen z tytutu rat kapitalowych
i odsetek (w tym spadku obcigzen z tytutu samych odsetek od kredytéw i pozyczek). W efekcie tych zmian
wskaznik obstugi zadtuzenia lekko wzrésl. Na pogorszenie wskaznika w ujeciu rocznym ztozyt sie silny
spadek wyniku finansowego netto (dane narastajgce) i wzrost — wynikajacy z wcigz wysokiej dynamiki

zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego — wielkosci rat kapitalowo-odsetkowych.

Wykres 137 Wskazniki obstugi zadluZzenia Wykres 138 Deklarowana obsluga zadluzenia
z nadwyzki finansowej [dane kwart. w pkt.] kredytowego na tle struktury przyczyn odmownych
rozpatrzen wnioskéw [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego w sektorze MSP utrzymuje si¢ w trendzie
wzrostowym. Wynik ten jest pochodna nizszego, niz w sektorze duzych firm (i obnizajacego sie), wzrostu
zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek, implikujacego nizsze (obnizajace sie) obciazenia z tytulu rat
kapitatowo — odsetkowych, przy wiekszym wzro$cie wyniku finansowego. W sektorze duzych firm, po
okresie spadkow, w Il kw. ub. r. zdolnoé¢ do obstugi zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego przestata sie

jednak obnizac.

W uktadzie branzowym bardzo niska i obnizajaca si¢ zdolnos¢ do regulowania zobowigzan kredytowych
i pozyczkowych wida¢ w Gornictwie i Energetyce, jako efekt silnych spadkéw wyniku netto i wzrostu
zadtuzenia podlegajacego sptacie. Wzrost wskaznikéw wida¢ natomiast m.in. w Handlu i Transporcie, co
w $wietle ostatnich ograniczenn w prowadzeniu dziatalno$ci mozna uznac za pozytywna informacje. W obu
sekcjach odnotowano spadek obciazenia z tytulu rat kapitalowo-odsetkowych, a w III kw. ub.r. wzrést
rowniez (dane nienarastajace) wynik finansowy netto. Z kolei w Turystyce pogorszenie zdolnosci do obstugi
zadluzenia kredytowego jest przede wszystkim efektem silnego ograniczenia dziatalnosci, ktére wywotato

spadek wynikéw na dziatalnos$ci (w tym wyniku netto).

Deklarowana (SM NBP) zdolno$¢ badanych przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadluzenia
kredytowego wIV kw. 2020r. pozostala na wysokim poziomie. Terminowg obstuge kredytow
zadeklarowalo 94,5% ankietowanych. Rowniez w wigkszosci analizowanych przekrojow zdolno$¢ do

terminowego regulowania zobowigzan pozostata wysoka lub przynajmniej nieznacznie poprawila sie.
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Niewielkie pogorszenie obslugi zadeklarowato natomiast: Przetwdrstwo przemystowe, Handel oraz firmy
wytwarzajace dobra konsumpcyjne trwale. Pogorszenie obstugi odnotowano w branzach wrazliwych na
skutki obostrzen zwiazanych z pandemia. W prognozach na najblizszy rok widoczny jest przyrost odsetka
firm spodziewajacych sie pogorszenia zdolnosci do obstugi zobowiazan kredytowych — saldo ocen

pogorszyto sie zarowno wzgledem poprzedniego kwartatu, jak i w relacji roczne;j.

Wedlug prognoz SM NBP saldo przewidywanego popytu na kredyt w I kw. 2021 r. lekko wzrosto (kw/kw
ir/r) -wzrdsl odsetek firm planujacych zwiekszenie zadluzenia, a spadl udziat firm planujacych splate
kredytu. Prawdopodobieristwo finansowania dziatalnosci wzrostem kredytu bankowego w sektorze
przedsigbiorstw w najblizszym okresie pozostaje jednak wzglednie niskie, co potwierdza historyczna
sprawdzalno$¢ prognoz zmian zadtuzenia. W IV kw. 2020 r. ok. 44% firm deklarujacych plany ubiegania sie
o kredyt faktycznie ztozylo wnioski kredytowe — jest to wcigz ponizej dlugookresowej éredniej. Czynniki
obnizajace prawdopodobienstwo wzrostu zadluzenia kredytowego dla przedsiebiorstw utrzymaly sie.
Problemem jest wciaz przebieg pandemii i wiaZace si¢ z nig obostrzenia (zaréwno w kraju, jak i za granica),
niemniej rozpoczecie szczepien przeciwko koronawirusowi przybliza okres wygaszania restrykcji
i stabilizowania gospodarek. Do ograniczenia popytu na finansowanie bankowe moze réwniez przyczynic
si¢ uruchomienie programu Tarczy finansowej PFR 2.0, ktéra swoim zasiegiem obejmie firmy z ok. 40 branz
(szczegolnie dotknietych skutkami pandemii) z sektora mikro, matych i srednich firm. Utrzymuje sie niskie
zainteresowanie firm sieganiem po kredyt jako Zrédla finansowania planowanych nowych inwestycji -

preferowanym Zrédtem finansowania pozostaja srodki wlasne.

Wykres 139 Prognoza popytu na kredyt [odsetki Wykres 140 Zrédla finansowania nowych

odpowiedzi] na tle salda popytu na kredyt inwestycji [w odsetku podmiotéw planujacych
rozpoczecie inwestydji]
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Ceny producentow

W sektorze przedsiebiorstw niefinansowych w III kw. 2020 r. odnotowano spowolnienie wzrostu cen
produkcji globalnej (szacowanych na podstawie wskaznikow cen produkcji globalnej z wylaczeniem
Rolnictwa, Dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej oraz Administracji publicznej, Edukagji i Opieki
zdrowotnej) — do 1,3% r/r (2,1% r/r w poprzednim kwartale). Ceny produkgji rosty najwolniej od poczatku
2018 r., do czego w najwigkszym stopniu przyczynit sie spadek cen produkgji globalnej w przemysle (o 1,5
% 1/r), odpowiadajacym za okoto 45% produkgcji globalnej z wylaczeniem rolnictwa, sektora finansowego
i ustug publicznych.

Obnizenie dynamiki cen produkcji, wzgledem poprzedniego kwartatu, odnotowano we wszystkich
analizowanych sekqjach, z wyjatkiem Informacji i komunikagji, gdzie wzrost cen przyspieszyt — do 2,9% 1/r.
Najbardziej dynamika cen obnizyla sie¢ w ustugach charakteryzujacych sie najszybszym ich wzrostem, tj.
w Dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej (do 7,5% 1/r) i Obstudze nieruchomosci (do 7,2% 1/r).
Wolniej rosly réwniez ceny w Zakwaterowaniu i gastronomi (o 3,4% r/r), wHandlu (o 2,7% r/r),

Budownictwie (0 2,5% r/r) i w Transporcie (0 1% r/r).

Wykres 141 Roczna dynamika wskaznika cen Wykres 142 Wplyw zmian cen w sekcjach na
produkgji globalnej, zuzycia posredniego oraz PPI dynamike cen produkci globalnej w sektorze
[w %] przedsiebiorstw [w pp.]
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Spowolnienie spadku cen débr energetycznych (wynikajace gléwnie z wolniejszego spadku cen
w przetworstwie ropy) przyczynilo sie do niewielkiego wzrostu deflatora zuzycia posredniego w III kw.
2020 r. Ceny zaopatrzenia (w surowce, materialy, energie iustugi obce) sektora przedsiebiorstw
niefinansowych byly zblizone do odnotwanych w III kw. 2019.r., po spadku 00,5% r/r w poprzednim
kwartale. Przyczynito si¢ to, wraz z obnizeniem dynamiki cen produkgji, do spowolnienia pozytywnych
tendencji w ksztattowaniu ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia i do zmniejszenia dodatniego

wplywu ceny relatywnej na rentowno$¢ (por. rozdziat Sytuacja finansowa).
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Dane za pazdziernik i listopad wskazuja na spowolnienie spadku cen produkcji sprzedanej przemystu
(do przecietnie -0,3% r/r, wobec -1,1% t/r w III kw. 2020 r.), co bedzie wptywalo dodatnio na dynamike cen
produkcji globalnej calego sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2020 r. Wzrost dynamiki cen odnotowano dla
niemal wszystkich gléwnych Kkategorii produkcji. Nadal najnizsza dynamike cen obserwowano
w przypadku débr energetycznych (-6,1% r/r przecietnie w pazdzierniku i listopadzie, wobec -6,6% r/r w 11
kw. 2020 r.), a takze cen dobr zaopatrzeniowych, ktére nieznacznie wzrosty (przecietnie o 0,2% 1/r, wobec
spadku 01,0% r/r wIII kw. 2020 r.). Ceny ddébr konsumpcyjnych byly wyzsze przecietnie o 0,4%, niz
w pazdzierniku i listopadzie 2019 r. — i rosly w tym samym tempie co w III kw. 2020 r. — natomiast ceny ddbr
inwestycyjnych wzrosty 0 3,3% (2,1% r/r w III kw. 2020 r.).

Ksztaltowanie sie cen producenta w przemysle wskazuje na mozliwos¢ dalszego spowolnienia wzrostu
ceny relatywnej produkcji wzgledem zaopatrzenia w IV kw. 2020 r. Wzrosta bowiem dynamika cen débr
zaopatrzeniowych oraz energetycznych (w zwiazku ze wzrostem notowan cen surowcéw na rynkach
$wiatowych), a wiec kategorii produkcji sktadajacych sie w znacznej czesci na zuzycie posrednie catego
sektora przedsiebiorstw. Jednoczesnie ceny débr konsumpcyjnych w pazdzierniku oraz listopadzie rosty
w zblizonym, do obserwowanego w III kw. 2020 r., tempie. Ceny débr przemystowych blizszych popytowi
finalnemu nadal charakteryzujg si¢ wyzsza dynamika niz ceny zaopatrzenia, a zatem ksztaltowanie cen
relatywnych produkcji i zaopatrzenia moze nadal wspiera¢, cho¢ w mniejszym stopniu niz w III kw. 2020

1., wzrost rentownosci.

Wykres 143 Roczna dynamika wskaznika PPI Wykres 144 Notowania cen surowcow na rynkach

w gléwnych grupowaniach przemystowych [w %] $wiatowych [w USD, indeksy sty. 2015=100] oraz
odsetek przedsiebiorstw postrzegajacych ceny
zaopatrzenia jako bariere dziatalnosci

9 X 160
7 I'“ 15
" A 140 - 12%
5 R
/ 120
3 ]
100
L 7%
-1 80
3 60
5 40 - ‘ : : : : 2%
-7 -15 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2015 2016 2017 2018 2019 2020 ropa
— 730patrzeniowe e inWEStyCyjne wegiel
konsumpcyjne =~ 00o=e==-- energetyczne (P) miedz

= = = = ceny zaopatrzenia jako bariera dziatalnosci (prawa 0$)
Uwaga: dane o PPI w1V kw. 2020 r. w oparciu o pazdziernik

i listopad
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Na mozliwos¢ niewielkiego przyspieszenie wzrostu cen producenta wIV kw. 2020 r. wskazuja
odpowiedzi przedsiebiorstw ankietowanych w SM NBP. Wskaznik presji cenowej wzrdst bowiem drugi
kwartat zrzedu (o 1 pkt.), a odsetek respondentéw oczekujacych wzrostu cen przewyzszal odsetek
podmiotéw spodziewajacych sie ich spadku (o 10 pkt). Pomimo wzrostu, wskaznik ten ksztaltuje si¢ jednak
na relatywnie niskim poziomie - po wyraznym spadku zaobserwowanym w Il kwartale 2020 r. Nadal czesciej
wzrost cen odnotowywaty przedsiebiorstwa handlowe niz przemystowe (dla ktorych nastapit najwiekszy

wzrost wskaznika) czy budowlane.
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Obnizyly sie oczekiwania przedsiebiorstw SM NBP dotyczace wzrostu cen w1 kw. 2021 r. Nizszy niz
w poprzednim kwartale (o 2 pkt.) i najnizszy od 2017 r., byl bowiem wskaznik salda kierunku zmian cen
produkgji. Jednoczesnie obnizyla sie skala planowanych podwyzek cen wtasnych, do najnizszego poziomu

od niemal 3 trzech lat.

Do wzrostu cen produkcji w najwiekszym stopniu przyczynic si¢ moze wzrost kosztow zaopatrzenia.
Wprawdzie wskaznik prognozowanych zmian cen materialéw, surowcéw ienergii - zuzywanych
w procesie produkcyjnym ankietowanych w SM NBP przedsiebiorstw - takze si¢ obnizyl (drugi kwartat
z rzedu), jednak nadal byt istotnie wyzszy od Sredniej i od wskaznika prognoz cen produkcji wlasne;j.
Roéwnoczesnie wzrést wskaznik przelozenia cen surowcow na ceny produkgi (odsetek podmiotow
planujacych podniesienie cen oferowanych produktdéw/ustug wérdd przedsigbiorstw spodziewajacych sig
wzrostu kosztéw zaopatrzenia) i byt wyzszy od analogicznego wskaznika przetozenia kosztéw zatrudnienia.
Do podobnych wnioskéow prowadzi analiza odpowiedzi na pytanie otwarte o bariery funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Zagrozenie wynikajace ze wzrostu cen materialéw, surowcoéw i energii zasygnalizowato
tu 6,3% firm (o 1,1 pp. wiecej niz w poprzednim badaniu). Wprawdzie jest to mniej niz w analogicznym
okresie ub.r., jednak wzrost cen zaopatrzenia pozostaje jedna z czesciej wymienianych barier (po pandemii
Covid-19, problemach z popytem, przepisach ipodatkach oraz zatorach ptatniczych). Jednoczesnie na
relatywnie niskim poziomie ksztaltuje sie odsetek firm sygnalizujacych w tym pytaniu problem wzrostu
kosztéow zatrudnienia (2,9%), a takze wskaznik presji ptacowej (por. rozdzial Koszty pracy i wydajnosc). Do
zwiekszonych obaw o wzrost cen zaopatrzenia przyczyniac¢ si¢ moga wyzsze ceny energii elektrycznej; m.in.
w zwiazku z wprowadzeniem od stycznia 2021 r. optaty mocowej, a takze rosnace ceny surowcow
przemystowych na rynku §wiatowym (przedsiebiorstwa ankietowane w SM NBP spodziewaja si¢ wzrostu

cen zaopatrzenia pochodzacego z importu).

Wykres 145 Oczekiwania zmian cen produkcji Wykres 146 Prognozy CPI w perspektywie roku
wlasnej oraz cen materialow isurowcéw [w pp.]

w przyszlym kwartale [w pp.]
3
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Takze w dluzszym okresie (kolejnych 12 miesiecy) firmy rzadziej spodziewaja si¢ wzrostu cen

producenta, niz miato to miejsce w grudniu 2019 r. Odsetek podmiotdw prognozujacych wzrost cen
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oferowanych produktéw obnizyl sie w perspektywie roku o 8 pp. (do 44%)% i jednoczesnie wzrdst o 2 pp.
udziat firm spodziewajacych sie spadku cen (do 7%). Obecnie najczesciej podwyzki cen planowane sg: w
Dostarczaniu wody, gospodarowaniu $ciekami iodpadami oraz dzialalnosci zwiazanej z rekultywacja

(przez 54% firm), Handlu i naprawach (52%), Wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna (46%).

Oczekiwania dotyczace inflacji cen konsumenta (CPI w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy) byly nieco
wyisze niz w poprzednim kwartale. W relacji do poprzedniego badania odsetek przedsiebiorstw
prognozujacych szybszy wzrost cen konsumenta wzrdst o 3 pp. (do 45%) i jednoczesnie nie zmienit sie udziat
przedsigbiorstw oczekujacych spadku dynamiki cen konsumenta. Obserwowany wzrost oczekiwan
inflacyjnych w relacji do poprzedniego kwartatu jest jednak stosunkowo niewielki, a oczekiwania inflacyjne
przedsiebiorstw w 2020 r. ksztaltowaly sie na wzglednie stabilnym poziomie. Byly jednak nizsze niz
w2019 r.

4 Wprawdzie w relacji do poprzedniego miesigca nastapil niewielki wzrost, jednak miat on prawdopodobnie charakter
sezonowy. Analizowany wskaznik ma jednak zbyt krétka historie, aby go skorygowac o czynniki sezonowe.
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Uwagi metodologiczne

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

2. Badania SM prowadzone sg nieprzerwanie od konca 1997 r. Ostatnie badanie SM odbyto sie¢ w grudniu
2020 r. W badaniu SM wzieto udzial 2621 podmiotéw wybranych zterenu calego kraju. Byly to
przedsigbiorstwa z sektora niefinansowego reprezentujace wszystkie sekcje PKD poza rolnictwem,
le$nictwem i rybotéwstwem, oba sektory wtasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz duze jednostki.
Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktéra jednak przemawia silna
koncentracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac z pewna
ostroznoscia. W probie wyraznie niedoreprezentowane sa zwtaszcza mikro przedsigbiorstwa.

3. Sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym, ktére przedsiebiorstwa zobowigzane sa
przesyta¢ do GUS na koniec kazdego kwartatu. Obowiazek sprawozdawczy spoczywa na
przedsigbiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osdb.
Dostepne dane obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, le$nictwem
i rybotéwstwem. Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na koniec wrzesnia 2020 r. wyniosta 17 392,
tj. 0 27wiecej jednostek niz we wrzesniu 2019 r.

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

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

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

7. Dla oznaczenia wskaznikow wyréwnanych sezonowo zastosowano skrét ,s.a.” — seasonally adjusted.

8. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

o wg rodzajéow dzialalnosci PKD w podziale na: Przemyst, Budownictwo, Handel, Uslugi badz
z uwzglednieniem sekcji PKD

o ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekcji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na
ktore sktada sie: Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, Informacja
i komunikacja, Dzialalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomos$ci, Dzialalno$¢ profesjonalna,
naukowa itechniczna, Dziatalno$¢ w zakresie uslug administrowania idziatalnos¢ wspierajaca,
Edukacja, Dzialalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

o wg sektoréw wlasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz form wtasnosci

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

* wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiebiorstwa produktéw: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwate inietrwale oraz potprodukty/dobra

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

wg eksporteréw (przedsiebiorstw z niezerowymi przychodami z eksportu) i nieeksporterow (firmy
z zerowymi przychodami z eksportu) lub dodatkowo wg eksporteréw wyspecjalizowanych (firmy
7 50% lub wyzszym udzialem eksportu w sprzedazy) i eksporteréw niewyspecjalizowanych (firmy

z nizszym niz 50% udzialem eksportu w sprzedazy).

Wskazniki na bazie danych finansowych liczone sg w nastepujacy sposdb:

Wskaznik rentownosci obrotu netto = relacja wyniku finansowego netto do przychodéw og. *100
Wskaznik rentownosci sprzedazy = relacja wyniku na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy *100
Ptynnos¢ finansowa (Il st.) = relacja aktywow obrotowych do zobowigzan kroétkoterminowych,
przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,2. (Wartos¢ wymieniana przez roznych autordw,
jako érednia dla calej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielko$ci
przedsigbiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Ptynnosé¢ szybka (I st.) = relacja inwestycji krotkoterminowych inaleznosci krotkoterminowe do
zobowigzan krétkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartos¢
wymieniana przez roznych autoréw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna
w zaleznosci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Ptynnos¢ gotowkowa (Ist.) = relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartosc referencyjna wynosi 0,2. (Warto$¢ wymieniana przez
roznych autoréw, jako $rednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od
wielkosci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

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

Wskaznik pokrycia obstugi dfugu = relacja zysku brutto i calkowitych odsetek do wydatkéw na splate
catkowitego zadtuzenia (raty kapitalowe i odsetki).

Wskaznik samofinansowania = relacja kapitatu wtasnego do sumy bilansowej wyrazona w procentach
Wskaznik zaangazowania kapitatéw wtasnych = relacja kapitaléw wiasnych do aktywow trwatych
wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego = relacja zobowiazan krétkoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzZenia diugoterminowego = relacja zobowiazan dtugoterminowych do sumy

bilansowej wyrazona w procentach

APROBOWAL ZATWIERDZIL

Piotr Boguszewski Jarostaw T. Jakubik
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w Narodowy Bank Polski Szybki Monitoring I kw. 2021

Data wypelniania ankiety (RRRR:MM:DD) l:|

KOD:I:] PKD 2007:: Forma wiasnosci| | woiewedztwo: | |

Obrot za 2019 1 [A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR]: : Czy przedsiebiorstwo sprzedaje poza Polskg [TAKNIE]?: I:‘
Liczba 0séb zatrudnionych - na dzieri 1 XI1 2020 r:

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze popyt na jego produkty w ciagu najblizszych 12 miesiccy, w tym w | kw. 2021 r., zachowa si¢ nastepujaco:

A. wyraZnie wzrosnie - gidwnie jako efekt typowego dla przedsigbiorstwa w tym ckresie (sezonowego/przejsciowego) wzrostu zapotrzebowaria na jego produkty
B. wyraZnie wzrosnie - gldwnie w nasfepstwie frwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsigbiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

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

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

1. przewidywania na | kw. 2021 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu | |

2. przewidywania na najblizsze 12 miesiecy | |

2. Czy wl kw. 2021 r. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie inwestycji rozpoczetych przed dniem
wypelniania ankiety i realizowanych obecnie?

A. realizacja bez zmian

B. zakonczenie zgodnie z planem

C. zwigkszenie naktadow wzgledem wczesnigjszego planu

D. rezygnacja lub redukcja

E. nie dotyczy - brak rozpoczetych inwestygji

3. Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy, w tym w | kw. 2021 r., przedsiecbiorstwo planuje:

A. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gfownie kredytem bankowym
B. rozpoczecie powazniejszych inwestysji finansowanych gféwnie srodkami wiasnymi
C. rozpoczecie powaznigjszych inwestycji finansowanych w inny sposéb

D. przedsigbiorstwo nie planuje podiecia takich dzialan

1. plany na | kw. 2021 r. | |

2. plany na najblizsze 12 miesiecy | |

4. Jak przedsigbiorstwo ocenia skalg przewidywanych nakladow inwestycyjnych na 2021 r, wtym w | kw.:

A. nhaktady beda znacznie wigksze

B. naktady beda nieznacznie wigksze

C. nakfady bedg porownywaine

D. nakfady bedg nieznacznie mniejsze

E. naktady beda znacznie mnigjsze

F. w obu wymienionych okresach przedsiebiorstwo nig inwestowalo

1. plany na | kw. 2021 r. w porownaniu do | kw. 2020 r. | |

2. plany na caly 2021 r. w poréwnaniu do 2020 r. | |

5. Jaki jest gtowny cel planowanych na 2021 r. inwestycji7: | |

. zwigkszenie potencjatu wytworczego

. unowcczesnienie technologii (automatyzacja, robotyzacja proceséw}

. redukcja kosztow

. wymiana lub remont uzywanego majatku, remont budynkéw fabrycznych lub biurowych
. inne cele

moow»

6. Jaki jest obecnie stan poszczegolnych kategorii zapasow w przedsigbiorstwie?

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

1. zapasy produktdw gotowych | |

2. zapasy towarow ‘ |

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

8. Czy nastapity lub nastapig zmiany ceny gléwnego produktu if/lub uslug oferowanych przez przedsigbiorstwo?

A wzrost
B. bez zmian
C. spadek

1. zmiany w IV kw. br. w pordwnaniu do poprzedniego kwartatu
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N

plany na | kw. 2021 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartaiu ‘ |

w

. plany na najblizsze 12 miesigcy ‘ |

=

Przedsiebiorstwo przewiduje, ze:

-

. ceny sprzedawanych wyrobdw i ustug w | Kw. 2021 r. (w relacji do stanu na dzief 31 grudnia br.) wzrosha/spadng o ...% ‘ ‘

N

ceny nabywanych przez przedsigbiorstwo surowcdw i materiatéw w | kw. 2021 r. (w relacji jw.) wzrosna/spadng o ... % ‘ ‘

3. ceny importowanych przez przedsiebiorstwo surowcow i materiatow w | kw. 2021 r. (w relacji jw.) wzrosna/spadng o ... % ‘ ‘

4. w pazdzierniku br. wskaznik CPI (inflacja) wyniést 3,1% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciagu najblizszych 12
miesigcy ceny: (A) - bedg rosty szybeiej niz 0 3,1%, (B) - bedg rosty w tempie 3,1%; (C) - beda rosly wolniej niz 0 3,1%,
(D) - pozostang bez zmian; (E) - beda spadac; (F) - nie wiem

10. Czy wlV kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z utrzymaniem pltynnosci finansowej?

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

11. Czy wlV kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych?

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

12. Jaki procent naleznosci oraz zobowiazan z tytulu dostaw i ustug w iV kw. br. stanowity?

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

1. naleznosci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogétem ‘ ‘

2. zobowiazania przeterminowane w relacji do zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ogdtem ‘ ‘

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

A. sytuacja znacz nie sig poprawi

B. syturacja nieznacznie sig poprawi

C. sytuacja nie zmieni sig

D. sytuacja niez nacznie sie pogorszy

E. sytitacja znacz nie sig pogorszy

F. nie dotyczy - brak odpowiednich zobowigz ar

1. ptynnos¢ finansowa

2. zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych

14. Czy przedsiebiorstwo dysponuje obecnie buforem plynnosci - ma srodki/oszczednosci lub generuje zyski ha splate

3. zobowigzania pozabankowe ‘ |
przewidywanych w aktualnej sytuacji, wymagalnych zobowiazan? ‘

A tak, na okres ponad 3 miesiecy
B. tak, na okres 1-3 miesigcy

C. tak, na okres 2-4 tygodni

D. tak, na okres tygodnia

E. tak, na okres kilku dni

F. nie, nie dysponuje

15. Czy w IV kw. br. przedsiebiorstwu odmoéwiono udzielenia kredytu bankowego?

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

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

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

E. nie, przedsiebiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w IV kw.

16. Czy po 30 czerwca br. przedsiebiorstwo zawarlo z bankiem nowa umowe kredytowa?

A tak, na warunkach i w kwocie oczekiwanej przez przedsiehiorstwo

B. tak, w kwocie oczekiwanej przez przedsigbiorstwo, ale na warunkach mniej korzystnych od oczekiwanych

C. tak, na warunkach oczekiwanych, ale o mnigjszej wartosci niz wnioskowato przedsiebiorstwo

D. tak, ale na gorszych warunkach i w nizszej kwocie od oczekiwanych

E. nie, bo przedsiebiorstwo nie potrzebuje takiego finansowania

F. nie, bo warunki oferowane przez bank byty nieakceptowalne

G. nig, poniewaz bank odmowit udzielenia takiego kredytu

H. nie, bo wprawdzie przedsiebiorstwu przydatoby sie takie finansowanie, ale ocenia ono negatywnie mozliwosé jego uzyskania
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17. Zgodnie z planami przedsigbiorstwa do korica marca 2021 r. zadtuzenie z tytulu kredytow bankowych wrelacji do
stanu na dzien 31 grudnia br.:

A. Znaczaco wzrosnie

B. powiekszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmnigjszy sige w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraZnemu obnizeniu

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

18. Czy w zakresie obstugi zadtuzenia z tytutu kredytow bankowych:

A, przedsiebiorstwo nie ma problemow z tg obstuga
B. przedsighiorstwo boryka sie z takimi problemami
C. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

19-a. Jaki jest w przedsiebiorstwie udzial przychodow z eksportu w przychodach ogdltem (w %}):

19-b. Jaka cze$é (w %) przychodow z eksportu stanowi eksport nieoptacalny (nieoptacalny rozumiany jako cena*kurs
niepokrywajace kosztow produkciji i pozostalych kosztéw zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cata sprzedaz na eksport jest oplacalna nalezy wpisa¢ 0:

20. Przedsiebiorstwo oczekuje, ze wielkos¢ eksportu zachowa sig hastepujaco:

A, wzros$nie

B. spadnie

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

1. prognozy na | kw. 2021 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

2. prognozy na najblizsze 12 miesigcy ‘ |

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

1. dla USD \ |

2. dla Euro ‘ |

22. Jaki jest udzial importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalno$ci przedsigbiorstwa (w %)?
Przy braku importu nalezy wpisac 0:

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

1. dla USD \ |

2.dla Euro ‘ |

24. Czy w IV kw. br. wprzedsiebiorstwie pojawila sie presja na wzrost plac ze strony pracownikow? ‘ |

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

25, Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wynagrodzen?

A. tak, planuje znaczne zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia

B. tak, pianuje niewielkie zwiekszenie przecietnego wynagrodzenia

C. tak, planuje obnizenie przecigtnego wynagrodzenia w sposéb trwafy (w diuzszym okresie)

D. tak, planuje obnizenie przecigtnego wynagrodzenia w sposéb przejSciowy (np. w okresie frwania lockdown'u)
E. nie planuje zmian

1. plany na | kw. 2021 r. ‘ |

2. plany na najblizeze 12 miesiecy ‘ |

26-a. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni sig wl kw. 2021 r., to o ile procent?

26-b. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni sig w ciagu najblizszych 12 miesiecy, to o ile procent?

27. Jak przedsiebiorstwo ocenia relacje miedzy zmianami wynagrodzen i wydajnosci pracy (mierzonej wielkoscia
wartosci dodanej, przypadajacej na 1 zatrudnionego) w IV kw. br. {(zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):

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

C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajnos¢ pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwigkszyla si¢ wydajnos¢ pracy

E. wynagrodzenia i wydajnosc pracy nie wzrosly

28-a. Czy przedsigbiorstwo ma nieobsadzone stanowiska pracy (wakaty)? (TAK / NIE) ‘ |

28-b. Jesli przedsiebiorstwo ma problemy z obsadzeniem stanowisk pracy, to czy jest to gléwnie efekt pandemii
COVID-19 (opieka nad dzie¢mi, kwarantanna, izolacja, zwolnienia lekarskie, etc.)? (TAK / NIE)
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29. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wielkosci zatrudnienia?

A. tak, zatrudnienie zwigkszy sie

B. tak, zatrudnienie zmniejszy sie w sposob trwaiy

C. tak, zatrudnienie zmniejszy sie w sposéb przejsciowy (np. w okresie trwania lockdown'u)
D. nie, zatrudnienie nie zmieni sig

1. plany na | kw. 2021 r. ‘ ‘

2. plany na najblizsze 12 miesigcy ‘ ‘

30. Jak przedsiebiorstwo ocenia rentownosc sprzedazy w IV kw. br.?

A. satysfakejonujgcy poziom
B. niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentownosé pozostata dodatnia
C. przedsiebiorstwo ponosi straty ha sprzedazy ‘ ‘

1. sprzedaz krajowa

D. nie dofyczy 2. eksport

31. Czy przedsiebiorstwo przewiduje istotne zmiany rentownosci sprzedazy w ciagu najblizszych 12 miesiecy? ‘ ‘

A. znaczny wzrost

B. niewielki wzrost

C. bez zmian

D. niewielki spadek
E. znaczny spadek

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

A. bardzo dobra

B. dosyc¢ 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 przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?

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

1. przewidywania na | kw. 2021 r. ‘ ‘

2. przewidywania na najblizsze 12 miesigcy ‘ ‘

34. Jak przedsiebiorstwo ocenia niepewnosé swojej przysziej sytuacji ekonomicznej? ‘ ‘

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

35. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie problemow (do 10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) moga by¢ istotne dla kondycji ekonomicznej
przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegolne uwzglednienie tych zagadnien, ktore wplywaja na wielkos$c produkceji (mozliwosc jej zwiekszenia, wzglednie
powody ograniczenia skali dzialalnosci), plynno$¢ przedsiebiorstwa, zadluzenie kredytowe oraz optacalnosé eksportu. W przypadku, jesli nie
pojawiaja sie zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje sie ich wystapienia w podanym terminie, prosimy wpisac "brak problemow":
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WPLYW PANDEMII COVID-19 NA SYTUACJE PRZEDSIEBIORSTWA

36. Czy wzwiazku z pandemia COVID-19 przedsigbiorstwo zostato objete decyzjami administracyjnymi, istotnie
ograniczajacymi jego skalg dziatalnosci?

A tak, gtéwnie bezposrednio

B. tak, ale gtéwnie posrednio - decyzje te silnie i wprost oddziatujg na waznych kooperantéw, kontrahentéw firmy, powodujac ograniczenia jej mozliwosci
sprzedazowych, produkcyjnych i rozwojowych

C. nie lub w stopniu majacym mate znaczenie dla funkcjonowania przedsiebiorstwa

37. Jaki jest oczekiwany wplyw pandemii COVID-19 na sytuacje przedsiebiorstwa w IV kw. 2020 r. oraz wcaltym 2020 r.?

A bardzopozytywny 1. Vkw. 2020,
B. dosc pozytywny

C. nieznaczny lub zaden

D. umiarkowanie negatywny
E. silnie negafywny

F. katastrofalny

G. frudno oceni¢

2. caty 2020r.

38. Przedsigbiorstwo przygotowujac plany dziatalno$ci na 2021 r. zaktada, ze pandemia skonczy sig (lub na tyle
oslabnie, Ze przestanie mie¢ powazniejsze znaczenie ekonomiczne)?

Aow L kw. 2021 1.

B. w Il kw. 2021 r.

C. w drugiej potowie 2021 r.

D. pdznigj nizw 2021 r.

E. nie skonczy sie stajac sie trwatym elementem 2ycia spoteczno-gospodarczego

F. trudno powiedzieé

39. Czy doswiadczenia przedsiebiorstwa, zwiazane z dotychczasowym i przewidywanym przebiegiem kryzysu COVID-19, skloniafsklonity je do
podjecia nastepujacych dziatan (mozna zaznaczy¢ kilka odpowiedzi):

1. zmiany profilu dziatalnosci [TAK/NIE]

2. powazniejszego ograniczenia kosztéw pracy [TAK/NIE]

w

. wyprzedazy istotniejszej czesci majatku [TAK/NIE]

~

o

. zawieszenia dziatalnosci lub likwidacji przedsiebiorstwa [TAK/NIE]

@

. odroczenia/rezygnaciji z planowanych na przyszty rok przedsiewzie¢ rozwojowych, w tym inwestycyjnych [TAK/NIE]

\ |
\ |
\ |
. Zmhigjszenia liczby placdwek handlowych, ich powierzchni ‘ |
\ |
\ |
\ |

~

. ograniczenia innych przedsiewzie¢ o duzym znaczeniu dla przedsiebiorstwa (jakich?) [TAK/NIE]

. nie dotyczy, pandemia oddziatuje pozytywnie na sytuacje przedsiebiorstwa [TAK/NIE] ‘ |

o)

9. trudno powiedzie¢, przedsiebiorstwo nie ma jeszcze na tyle sprecyzowanych plandw na 2021 r. [TAK/NIE] ‘ |

40. Czy przedsigbiorstwo skorzystato z wymienionych instrumentéw finansowych w ramach tarcz?

A. tak
B. nie
C. nie dotyczy - przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytow

1. wakacji kredytowych, raty kapitatowo-odsetkowej

2. wakacji kredytowych, raty kapitatowej

3. finansowania bankowego z gwarancja BGK, FGP

5. kredytu obrotowego w wiodacym banku

\ |
\ |
\ |
4. finansowania w ramach Tarczy PFR ‘ |
\ |
\ |

6. mikropozyczki z UP (w wys. 5 tys. z)

41. Jesli przedsiebiorstwo skorzystato ze wsparcia finansowego z tarczy finansowej PFR, ale nie spetnito warunkow i
obecnie mierzy sie z koniecznoscia zwrotu kwoty pomocy (pierwotnie zakladanej jako co najmniej czeéciowa
subwencja), to czy zmieni to sytuacje plynnosciowa przedsigebiorstwa?

A. nie, nie zmieni to sytuacji ptynnosciowej przedsiebiorstwa - srodki utrzymywane byly na rachunku, jako bufor bezpieczenstwa pltynnosciowego, dziatalnosé
finansowana bylta ze srodkdw wiasnych

B. tak, sytuacja pogorszy sie, ale przedsiebiorstwo utrzyma zdolnosé do biezacego regulowania swoich zobowiazan

C. tak, sytuacji pogorszy sie, przedsigbiorstwo liczy sie z pogorszeniem zdolnosci do biezacego regulowania zobowigzan, poniewaz otrzymane srodki
przeznaczono na dziatalnos¢ biezacag

D. tak, sytuacja pogorszy sie w stopniu zagrazajgcym przetrwaniu przedsiebiorstwa

E. nie dotyczy - przedsigbiorstwo nie skorzystato z programu wsparcia finansowego
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42. Jaki jest udziat kosztow stalych (takich, ktore w krotkim okresie nie zaleza od obrotow) przedsiebiorstwa w kosztach
ogotem (w %)?

43. O ile, w obecnej sytuacji przedsiebiorstwa, musialyby co najmniej spasc jego obroty, by przychody nie pokryty
kosztow stalych?

o ponad 60%

o ponad 40%

oponad 20%

oponad 10%

oponad 5%

. W przedsiebiorstwie przychody juz obecnie nie pokrywajg kosztéw statych

G. trudno to obecnie oszacowac

Tmoowm>

44. W jakim czasie przedsiebiorstwo planuje osiagnac poziom nastepujacych wielkosci (produkcja, zyski, inwestycje), odnotowany bezposrednio
przed pandemia COVID-19?

A. wartos¢ juz doréwnuje poziomowi sprzed pandemii lub go przekracza

B. w czasie do 3 miesiecy

C. wczasie od 4 do 6 miesigcy

D. wczasie od 6 do 12 miesiecy

E. wczasie od 12 do 24 miesigcy

F. w czasie powyZej 24 miesiecy

G. warto$¢ trwale pozostanie ponizej poziomu osigganego przed pandemig
H. sytuacja jest na tyle niepewna i zmienna, ze trudno powiedziec¢ kiedy

1. produkcja ‘ |

2. zyski ‘ |

3. inwestycje ‘ |

Szybki Monitoring NBP
72 ’ &



Formularz ankietowy

Szybki Monitoring NBP
73



www.nbp.pl




	Szybki Monitoring Nr 01 21
	Szybki Monitoring Nr 01 21
	Okładka styczeń 21

	str 2

	SM_NBP_2021q1_02
	Streszczenie 1
	Syntetyczne wskaźniki sytuacji przedsiębiorstw 3
	Sprzedaż i uwarunkowania popytowe 7
	Sytuacja finansowa i jej prognozy 15
	Koszty pracy i wydajność 28
	Inwestycje 32
	Płynność i finansowanie działalności 45
	Ceny producentów 61
	Uwagi metodologiczne 65
	Formularz ankietowy 67
	Streszczenie
	Syntetyczne wskaźniki sytuacji przedsiębiorstw
	Sprzedaż i uwarunkowania popytowe
	Sytuacja finansowa i jej prognozy
	1. Wynik finansowy i rentowność
	2. Ogólne oceny sytuacji ekonomicznej oraz niepewność otoczenia
	3. Prognozy sytuacji ekonomicznej

	Ramka 1 Oceny poziomu niepewności
	Koszty pracy i wydajność
	Inwestycje
	1. Inwestycje średnich i dużych przedsiębiorstw
	2. Perspektywy aktywności inwestycyjnej

	Ramka 2 Prognozy inwestycji a prognozy popytu
	Płynność i finansowanie działalności
	1. Płynność i regulowanie zobowiązań
	2. Finansowanie działalności przedsiębiorstw

	Ceny producentów
	Uwagi metodologiczne
	Formularz ankietowy

	Szybki Monitoring Nr 01 21
	Szybki Monitoring Nr 01 21
	Okładki





