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Firmy odporne na dekoniunkturę?  

Wskaźnik rentowności obrotu netto
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 Dzisiejsze dane o wynikach firm niefinansowych uzupełniają obraz 
gospodarki z początku 2023. Przy szacowanym wzroście nominalnego PKB 
o ponad 14% r/r w 1q23 (i spadku w ujęciu realnym o 0,2% r/r), przychody 
firm niefinansowych wzrosły o 18% r/r, a koszty nieco mocniej, bo o 19,1% 
r/r. Wynik finansowy netto zanotował lekki spadek, do 58,8 mld zł (-0,2% r/r; 
-0,6pp q/q), ale relacja wyniku finansowego netto do PKB podniosła się do 
7,4% (po spadku do 6,8% w 4q22). Wskaźniki rentowności firm w 1q23 były 
niższe niż przed rokiem, jednak utrzymały się na poziomach zbliżonych do 
tych z 2h22 (ROS: 4,5% w 1q23; +0,1pp q/q; -0,8pp r/r; wsk. rentowności 
obrotu netto: 4,4%; +0,2pp q/q; -0,8pp r/r), co pokazuje, że zdolność firm do 
utrzymywania rentowności w okresie dekoniunktury okazała się względnie 
wysoka. Spodziewamy się utrzymania rentowności przedsiębiorstw na 
zbliżonym poziomie również w 2q23.  

 Nieliczne branże wypracowały nawet wzrost rentowności obrotu netto 
względem 1q22, m.in.: budownictwo (4,9%; +1,4pp r/r), transport (4,4%; 
+0,7pp r/r) oraz zakwaterowanie i gastronomia (3,8%; +1,1pp r/r). 
Rentowność przetwórstwa przemysłowego spadła do 4,6% (-0,8pp 
r/r; -0,8pp q/q), a największy spadek marż, podobnie jak w 4q22, dotknął 
branżę IT (5,1%; -7,1pp r/r), co można wiązać z dużym udziałem kosztów 
wynagrodzeń. Nadal dobre wyniki notuje branża wydobywcza (15,6%; -0,4pp 
r/r), korzystająca z wysokich cen surowców energetycznych.  

 Firmom coraz mocniej ciążą koszty energii, które w 1q23 odpowiadały już 
za 4% kosztów (vs 3,3% w 1q22). Łączny udział kosztów zużycia materiałów 
i energii utrzymał się na zbliżonym poziomie (50,5% vs 50,4% w 1q22). 
Jednocześnie udział kosztów wynagrodzeń nieznacznie spadł, do 13,6%. 

 Inwestycje dużych firm (50+ pracowników) w 1q23 były zaskakująco silne. 
Nakłady w ujęciu realnym wzrosły o 7,2% r/r (wobec 5,9% w 2022). Ponownie 
najmocniej rosły nakłady na środki transportu (+15,1% r/r). Ożywienie było 
jednak szerokie - wzrosty odnotowano również w przypadku pozostałych 
publikowanych kategorii - budynków i budowli (+4,9% r/r) oraz maszyn 
i urządzeń (+5,9% r/r). Sektorowo liderem jest energetyka z niemal 60-
procentowym wzrostem nominalnych nakładów. Dane wpisują się w nasz 
scenariusz makro – inwestycje kontynuują w 2023 umiarkowane wzrosty, 
wspierane m.in. przez konieczne nakłady na transformację energetyczną.  
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Przychody, koszty i wsk. rentowności obrotu netto  Zmiana przychodów i kosztów 

  

 

Wynik finansowy netto firm Udział wybranych pozycji kosztowych w kosztach ogółem 

  

 

Nakłady iwnestycyjne vs. kosztorysy (nominalnie) Nakłady inwestycyjne firm wg typów środków trwałych 

 
 

Źródło: GUS, PKO Bank Polski; zatr.>49 osób. 
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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