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Wysoka rentownos¢, niskie inwestycje firm

Przychody firm niefinansowych w 1922 wzrosty o rekordowe 31,5% r/r
(wobec 29,5% r/r w 4q21), co przy wzroscie kosztow o 30,6% r/r (wobec
26,9% r/r w 4g21) pozwolito podnie$¢ wskaznik rentownosci obrotu netto do
poziomu 6,1% (+0,7pp r/r; +1,0pp q/q). Wynik finansowy netto wyniost 69,4
mld zt (wzrost o 47,4% r/r; 14,2% q/q), stanowigc 9,9% PKB (+2,0pp r/r;
+1,9pp q/q), co jest nowym rekordowo wysokim poziomem. Najwyzszy skok
rentownos$ci obrotu netto odnotowano w gérnictwie iwydobywaniu
(16,0%; +14,6pp r/r; +6,0pp q/q), co nalezy wigza¢ z utrzymujgcymi sie od
drugiej potowy zesztego roku wysokimi cenami wegla. Bardzo dobry wynik
wypracowaty réwniez przedsiebiorstwa dziatajgce w przetworstwie
przemystowym (7,5%; +1,6pp r/r; +2,3pp q/q). Wyraznie pogorszyty sie
wyniki budownictwa (3,5%; -2,1pp r/r; -7,2pp q/q). Pogorszenie rentownosci
wzgledem 4921 zanotowaty rowniez przedsiebiorstwa transportowe (3,7%;
+0,5pp r/r; -0,3pp q/q). Na razie firmy nie miaty problemu z przerzucaniem
wzrostu kosztow na klientow, ale pogorszenie koniunktury przy utrzymywaniu
sie presji kosztowej moze spowodowac erozje marz w dalszej czesci roku.

W strukturze rodzajowej kosztéw mocno wzrdst udziat pozycji zwigzanych
ze zuzyciem materiatow i energii, ktdre stanowity juz ponad potowe kosztéw
ogotem (50,4%; +5,4pp r/r; +4,0pp q/q), przy czym silniej wzrost udziat
kosztow materiatowych (+4,9pp r/r) niz kosztow energii (+0,6pp r/r).
Tendencja wzrostu tych pozycji kosztowych utrzymuje sie od 3q20,
jednoczes$nie spada udziat kosztow wynagrodzen, ktére w 1922 stanowity
13,8% kosztow ogotem (-2,1pp r/r; -0,5pp q/q).

Inwestycje firm w 1q22 wzrosty nominalnie o 10,3% r/r (wobec 11,5% r/r
w 4q21). W ujeciu realnym wzrost wyniost zaledwie 1,3% r/r (wobec
39%r/r w 4q21). Nieco nizsza niz w 4921 dynamika inwestycji
przedsiebiorstw wspiera naszq prognoze wzrostu inwestycji ogétem w 1q22
(5,0% r/r, wobec 5,2% r/r w 4q21). Wzrost niepewnos$ci zwigzany z wojng nie
sprzyja popytowi inwestycyjnemu w dalszej czesci roku. Hamulcem mogq
okaza¢ sie takze rosnqce ceny dobr inwestycyjnych (efekt m.in. drozejgcego
importu  bedgcego poktosiem ostabienia ztotego oraz ograniczen
podazowych, windujgcych ceny na rynkach globalnych). W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy spadek inwestycji w 2q22 i w 3q22.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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