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Prezentujemy wyniki badan koniunktury przeprowadzonych wsrod polskich przedsiebiorstw w dniu 02.10.2023 r. przez Polski
Instytut Ekonomiczny i Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wyniki postuzyty do wyznaczenia poziomu Miesiecznego Indeksu Koniunktury (MIK) dla wszystkich przedsiebiorstw oraz w grupach
wyznaczonych przez wielkos¢ (liczba zatrudnionych) i branze reprezentowana przez przedsiebiorstwa.

Prezentujemy tez odpowiedzi przedsiebiorcow oceniajace bariery prowadzenia dziatalnosci oraz dostepnosc do zewnetrznych zro-
detfinansowania. Pytanie, ktore zadaliSmy dodatkowo tym razem dotyczyto znaczenia inwestycji w aktywa niematerialne i materialne
dla konkurencyjnosci przedsiebiorstwa. Szczegotowe wyniki badan ankietowych z biezgcego i poprzednich odczytéw prezentujemy
na wykresach na koricu opracowania.
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MIK wzrést w pazdzierniku o 4,5 pkt. do poziomu 100,8 pkt. Jest to najwyzszy odczyt MIK w br., chociaz jest wyzszy tylko 0 0,5 pkt.
od wartosci odnotowanej w lipcu (100,3 pkt.). Pazdziernikowy wskaznik koniunktury jest powyzej poziomu neutralnego (100,0), a to ozna-
cza przewage nastrojow pozytywnych wsrod przedsiebiorcow. W 2023 r. tylko w lipcu i w pazdzierniku MIK osiggnat poziomy powy-
zej poziomu neutralnego. Pazdziernikowy MIK jest o 7,1 pkt. wyzszy od najnizszej wartosci MIK w br., odnotowanej w lutym (93,7 pkt.),
i 06,1 pkt. wyzszy od ubiegtorocznego odczytu pazdziernikowego (94,7 pkt.), ktéry odzwierciedlat przewage nastrojéw negatywnych
przedsiebiorcow.

O poprawie wyniku MIK w pazdziernikowym odczycie zadecydowaty komponenty ptynnosci finansowej, wynagrodzen i zatrud-
nienia, przyjmujace wartosci wskaznikow powyzej poziomu neutralnego. Nastapita tez poprawa m/m dwéch kolejnych komponentéw
MIK, tj. wartosci sprzedazy i nowych zaméwien, jednak sg one nadal ponizej poziomu neutralnego.
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MIK wedtug komponentéw

W pazdziernikowym odczycie tylko trzy komponenty MIK
znalazty si¢ powyzej poziomu neutralnego: ptynnos¢ finan-
sowa (118,4 pkt.), wynagrodzenia (107,7 pkt.) i zatrudnienie
(103,1 pkt.). Podobnie jak we wrzesniowym badaniu, dla dwdch
pierwszych komponentéw odnotowano nieznaczne spadki m/m
(odpowiednio o0: 2,0 pkt. i 1,3 pkt.), a niewielki wzrost dla zatrud-
nienia (0 1,2 pkt.). Spadkowi wskaznika ptynnosci finansowej m/m
odpowiada obnizenie gotowosci firm do podnoszenia wynagrodzen
pracownikow i podejmowanie dziatan zmierzajgcych do optymali-

99,7

zacji kosztow zatrudnienia. Natomiast w planach przedsiebiorcow :§ 3 2o e o °§ 2 2 § g
nadal pozostaje gtownie utrzymanie lub wzrost zatrudnienia. 5% < 2 & =3 = <3
Nastgpita poprawa wskaznikéw wartosci sprzedazy i nowych =s § :% uia é % g g
zamodwien, ktére maja najwyzsze wartosci w br., ale nadal sg po- " N gi =
nizej wartosci neutralnej (odpowiednio: 99,7 pkt. i 95,7 pkt.).
Wartos$¢ wskaznika inwestycji tylko nieznacznie wzrosta
m/m (0 0,3 pkt.), ale jest to drugi z kolei miesiac ze wzrostem tego
komponentu.
Wskaznik dla mocy produkcyjnych wynosi 99,0 pkt. Jest nie-
€O ponizej poziomu neutralnego i charakteryzuje sie duzym wzro-
stem m/m (6,7 pkt.).
Warto$¢ sprzedazy Nowe zaméwienia Zatrudnienie Wynagrodzenia
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MIK wedtug wielkosSci przedsiebiorstw

W paZdziernikowym odczycie pozytywne nastroje przewazaja
wsréd duzych (111,7 pkt.) i Srednich (107,2 pkt.) przedsigbiorstw.
Przewage nastrojow negatywnych obserwujemy w firmach matych
(99,7 pkt.) oraz mikro (90,1 pkt.). Wartosci MIK wzrosty we wszyst-
kich grupach wielkosciowych firm. Najwiekszy wzrost m/m odnoto-
wano w $rednich firmach (12,5 pkt.). Na wysokie poziomy MIK w du-
zych i $rednich firmach wptyneta przewaga pozytywnych odczytow
dotyczacych ptynnosci finansowej, wynagrodzen, a takze wartosci
sprzedazy. Natomiast niskie wskazniki MIK dla mikro- i matych przed-
siebiorstw byty konsekwencja przewagi firm notujgcych spadki sprze-
dazy i nowych zamdwieri nad firmami notujacymi wzrost m/m w obu
komponentach.
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W pazdziernikowym pomiarze MIK pozytywne nastroje
przewazajg w firmach produkcyjnych (112,0 pkt.), ustugowych
(106,5 pkt.) oraz budowlanych (102,3 pkt.), a negatywne w branzy
TSL (99,5 pkt.) oraz handlu (99,0 pkt.). Jednoczesnie obserwujemy
wzrost m/m poziomu MIK we wszystkich branzach, a w szczegol-
nosci w ustugach (9,2 pkt.). Na poziom wartosci MIK firm produkcyj-
nych wptywa gtéwnie ich dobra sytuacja finansowa oraz poniesio-
ne inwestycje w ostatnich trzech miesigcach. Wzrost poziomu MIK
w ustugach generowaty gtownie duze firmy z tej branzy. W budownic-
twie co czwarta firma odnotowata wzrost wartosci sprzedazy m/m,
a tylko 18 proc. spadek. MIK ponizej poziomu neutralnego w handlu
determinowat duzy udziat firm ze spadkiem wartosci sprzedazy
oraz liczby nowych zamoéwien. W sektorze TSL znaczny odsetek firm
(67 proc.) nie ponosi wydatkéw inwestycyjnych, co m.in. przektada
sie na nizszy niz neutralny poziom MIK w tej branzy.
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Komentarz PIE

Wskaznik MIK po raz drugi w tym roku osiggnat wartos¢ powyzej 100 pkt., co Swiadczy o lekkiej
przewadze pozytywnych nastrojéw. Czynnikami, ktére podniosty indeks byty: poprawa ptynnosci
finansowej, plany dotyczace zwiekszenia zatrudnienia oraz podwyzek wynagrodzen. Kazdy z trzech
komponentow uksztattowat sie na poziomie oznaczajgcym stabilng sytuacje w tych obszarach.
Poprawity sie takze wskazniki wartosci sprzedazy i liczby nowych zamowien, zwtaszcza w sektorze
budownictwa i w duzych firmach. Odsetek przedsiebiorstw sygnalizujgcych wzrost w tych obsza-
rach wyniést odpowiednio 23 proc. i 19 proc. Jest to lepszy wynik analogicznie o 8 pkt. proc. oraz
6 pkt. proc. wzgledem poprzedniego miesigca.

Gtéwna barierg dla biznesu nadal sg koszty pracownicze. Problem ten zgtasza 70 proc. firm.
W szczegdlnosci uciazliwy jest dla firm transportowych (81 proc.). Czesto wskazywanymi utrudnie-
niami sa tez niepewnosc¢ sytuacji gospodarczej oraz rosnace ceny energii. Problemy te sg w duzej
mierze ktopotliwe dla przedsiebiorstw przemystowych. W przypadku kosztéw zwigzanych z energiag
odnotowalismy najwiekszy spadek - o 8 pkt. proc. m/m.

Jedrzej Lubasinski
Zespot Strategii PIE
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w pazdzierniku 2023 r. - wybrane wyniki badan ankietowych (w proc. odpowiedzi)

Prosze ocenic¢ znaczenie poszczegodlnych barier w dziatalnosci Paristwa przedsiebiorstwa. Ocene prosze
podac w skali 5-stopniowej, gdzie 1 oznacza bardzo mate znaczenie, a 5 - bardzo duze znaczenie, 0 - bariera
nie wystepuje ze wzgledu na specyfike firmy.

W pazdzierniku gtéwna bariera utrudniajaca dziatal-

nos$¢ firmom byty rosnace koszty pracownicze, na ktére Koszty pracownicze
wskazato 70 proc. firm (spadek o 1 pkt. proc. m/m). Niewiele
mniej badanych skarzyto sie na niepewnos¢ sytuacji go- Niepewno$¢ sytuacii

spodarczej (67 proc., spadek o 3 pkt. proc. m/m). Zmniej- gospodarcze]

szyt sie udziat narzekajagcych na trzecig gtowna bariere,

czyli rosnace ceny energii (55 proc., spadek o 8 pkt. proc. Ceny energii

m/m). Mniejszej czesci firm doskwieraja rosngce koszty fi-

nansowania (30 proc., spadek o 6 pkt. proc. m/m) i niedo-

stepnosc produktdw (20 proc., spadek o 2 pkt. proc. m/m).

Nie zmienita sie ocena ucigzliwosci niedostepnosci pracow-

nikow (47 proc.). Nieco wiecej firm wskazato natomiast na

problemy zwigzane z zatorami ptatniczymi (46 proc., wzrost

0 3 pkt. proc. m/m)' Koszty finansowania
W pazdzierniku branze TSL wyré6zniat najwyzszy

udziat narzekajacych na rosnace koszty pracownicze Niedostepnosc

(81 proc.), zatory ptatnicze (53 proc.) i koszty finansowa- produktow

nia (36 proc.). Przedstawiciele branzy produkcyjnej gtow-

nie narzekali na niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (74 proc.)

i rosnace ceny energii (68 proc.). Niedostepnos¢ pracowni-

kow i produktow byta najczesciej wskazywana przez firmy

budowlane (odpowiednio: 59 proc. i 27 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazna lub bardzo wazng (w proc.)
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44
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28
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20
I I I 1 I 19
Koszty Niepewnos¢ sytuacji Ceny Niedostepnosc Zatory Koszty Niedostepnosc
pracownicze gospodarczej energii pracownikéw ptatnicze finansowania produktéw
1 Produkcja I Handel I TSL I Budownictwo I Inne ustugi

Jakie znaczenie dla osiggniecia przewagi konkurencyjnej (w perspektywie 3-5 lat) majg dla Pana/Pani inwestycje
w nastepujace aktywa? (proc. wskazan na duze i bardzo duze znaczenie)

Jednym z elementéw Swiadczacych o sukcesie biz-

nesowym firmy jest utrzymanie jej konkurencyjnosci. Maszyny i wyposazenic I 57
Dla 57 proc. badanych w tym kontekscie duze znaczenie
ma inwestowanie w maszyny i wyposazenie firmy. Posia- T QN 08 Gl P O N K W e 56

. . . » (wydatki na szkolenia pracownikéw)
danie wtasnych parkéw maszynowych moze podnosic

produktywnos$¢. Na drugim miejscu (56 proc. wskazan) Wartos¢ i rozpoznawalnos¢ marki

(budowana przez reklame IIIIININNNNNNNNNNN— 51

znalazto sie inwestowanie w pracownika dzieki finanso- i badania rynku)

waniu szkolen. W sytuacji presji ptacowej dziatania pod- Aktywa finansowe (gotowka/papiery o
noszace umiejetnosci pracownikow nie tylko wzmacnia- wartosciowe/obligacje)

ja produktywnos¢ firmy, ale takze podnosza atrakcyjnosc Kapitat organizacyjny (kompetencje

przedsiebiorstwa jako migjsca pracy. Dla ponad potowy menadzeréw, wydatki na ustugi NN 36

- . doradcze zwigzane z zarzadzaniem)
badanych przedsiebiorstw znaczace w kontekscie utrzy-

. . L . . ~ Projektowanie/oferowanie e E
ma,nl|fc1 przewagi konku,r?ncyjng jest inwestowanie w war nowych produktow/ustug
tosc¢ irozpoznawalnos¢ marki, a dla potowy - w aktywa
finansowe. Posiadane nieruchomosci I 34

Nie zaskakuje natomiast, ze inwestowanie w opro-
gramowanie i bazy danych jest wazne w kontekscie kon-
kurencyjnosci tylko dla 1/3 badanych. Tariszy i bardziej
rentowny dla firmy moze by¢ outsourcing ustug IT. Dla za-
ledwie 17 proc. badanych wazne dla utrzymania przewagi
konkurencyjnej sa naktady na badania i rozwdj, co poka-
zuje, e prace badawczo-rozwojowe stanowig integralng Prawa autorskie, licencje, patenty NN 17
czesc¢ biznesu w relatywnie nieduzym stopniu.

Oprogramowanie i bazy danych I 32

Wydatki na badania i rozwo; I 17

0 10 20 30 40 50 60 70
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Jak zmienit sie w Paristwa firmie dostep do finansowania zewnetrznego w ostatnich trzech miesigcach?

W pazdzierniku odsetek przedsigbiorcéw zgta- ot i Z
szajacych pogorszenie dostepu do finansowania ze-
wnetrznego w ostatnich trzech miesigcach jest nadal 5 69
wyzszy (21 proc.) w poréwnaniu z tymi, ktérzy odno- mikrofirmy [l
towali utatwienia dostepu (2 proc.). Jednak odsetek 3 76
narzekajacych przedsiebiorcéw ogdtem spadt m/m Mate firmy 2.1 76
0 5 pkt. proc. Blisko 3/4 badanych nie odczuto w tej kwe- Srednie firmy [l
stii zmian. . i’

. L Duze firmy

Spadek odsetka wskazujgcych na utrudnienia w do-
stepie do finansowania zewnetrznego jest wyraznie wi- 6 75
doczny w mikro-, matych i Srednich firmach (odpowiednio Produkcja ||
m/m o: 6 pkt. proc., 8 pkt. proc., 7 pkt. proc.). W duzych 2 83
firmach sytuacja nie zmienia sie. Handel 1I3 7

Dostep do finansowania zewnetrznego w pazdzier- Branza TsL Il .

7

niku zostat lepiej oceniony niz miesigc temu, zwtaszcza
w firmach TSL, handlowych i budowlanych. W branzy TSL
odsetek narzekajgcych spadt o 14 pkt. proc. m/m i réw-
niez wyraznie wyzszy jest procent wskazan na brak zmian
w dostepie do finansowania zewnetrznego (+13 pkt. proc.
m/m).

Budownictwo

2
Inne ustugi I

I Zdecydowanie tatwiej

Bez zmian

I Zdecydowanie trudniej

58

I Raczejtatwiej
I Raczejtrudniej

12 9

3
N

I Odmowa odpowiedzi

Komentarz BGK

Odczyt wskaznika MIK powyzej poziomu neutralnego jest zdecydowanie dobra informa-

cja. Moze byc tez jednak interpretowany jako zaskoczenie. Wiekszos¢ lokalnych i europej-
skich wskaznikow koniunktury wskazuje na przewage negatywnych ocen sytuacji przedsie-
biorstw. Pokazuja to zarowno opublikowane pod koniec wrzesnia tzw. wskazniki ogélnego
klimatu koniunktury GUS, jak i opublikowane na poczatku pazdziernika wskazniki PMI - prze-
mystowe i ustugowe. Skad wiec bierze sie relatywnie dobry wynik pazdziernikowego MIK?

Po pierwsze, badanie MIK realizowane byto nieco pézniej. Moze to oznaczac, ze w kolej-
nych miesigcach pozostate wskazniki, przynajmniej te pokazujgce sytuacje w Polsce, takze
beda sie istotnie poprawiac. Jest to zdecydowanie prawdopodobny scenariusz. Sprzyjaja
mu takze inne parametry ekonomiczne pokazujace odbudowujacy sie popyt konsumpcyjny
w naszym kraju, wspierany przez powrdt do dodatniej dynamiki ptac realnych.

Poprawa MIK ma wiec gtdwne zrddta na rynku lokalnym i to druga przyczyna powodujaca,
ze odbiega on od innych podobnych miar. Wskazuja na to silniejsze wzrosty wskaznika wsrod

transportowej i logistycznej.

Mateusz Walewski
Dyrektor Departamentu
Badari i Analiz BGK
Gtowny Ekonomista BGK

mniejszych przedsiebiorstw, a takze relatywnie silna poprawa komponentu ustugowego i staba zmiana komponentu dla branzy

Pazdziernikowy odczyt wskaznika MIK, cho¢ moze wydawac sie zaskakujacy, jest wiec w petni zgodny ze scenariuszem po-
wrotu gospodarki polskiej na $ciezke wzrostu w najblizszych miesigcach, opartym na popycie wewnetrznym.
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
pazdziernik 2023 r. - wykresy wynikow badan ankietowych
przedsiebiorstw (w proc. odpowiedzi)

Czy w ostatnim miesigcu zmienita si¢ tgczna wartos$¢ sprzedazy w Paristwa firmie? Prosimy o podanie
szacunkowej zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.

1018

I II III Iv. vV VI VIIVIII IX X XI XII T II III Iv VvV VI VII VI IX X XI XII I II III IV V VI VII VIII IX X

I Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

Czy w ostatnim miesigcu zmienita sie liczba nowych zaméwien w Paristwa firmie? Prosimy o podanie
szacunkowej zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.

5 19 618 5 = 2 , -
12 15015 16 1015 s W4 < oJ 1 3 I 1Y E

Q
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I II III Iv. vV VI VIIVIII IX X XI XII T I Il Iv Vv VI VII VIl IX X XI XII I II III Iv VvV VI VII VIII IX X

B Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

Jakie zmiany poziomu zatrudnienia firma planuje w najblizszych trzech miesigcach?

i ) Wil BB K. TR
k| EEl ¥4 EV1 B e B PR Ee IP oy B! Bk i Es] EEI fe) R Flel EE1
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I II III Iv. VvV VI VIIVIII IX X XI XII T II III Iv VvV VI VII VIl IX X XI XII I II III IV VvV VI VII VIII IX X

B Wzrost [ Bezzmian I Spadek
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Jakie zmiany poziomu wynagrodzen firma planuje w najblizszych trzech miesigcach?

--E-FF’TFF-%O??TFFTTUFFFQ'??-EFTT???
N, N

68

78 84 74

64 68
86 g9 88 o; 86 87 89 84 E

75 79
86 84 85 82 85 83 85 86

64
76 86 8o
85 87 83 85 87 88

I II IO IV VvV VI VIIVIIT IX X XI XII I II III Iv V VI VII VIl IX X XI XII I II III Iv VvV VI VII VIII IX X

B Wzrost Bez zmian I Spadek

Przy posiadanym portfelu zaméwien i przewidywanych na najblizszy miesigc zmianach popytu, aktualne moce
produkcyjne (np. pracownicy, budynki, maszyny i urzadzenia techniczne, $rodki transportu itp.) Paristwa
przedsiebiorstwa sa:

67 68

72
® B u s 7 6 77 73

N EE

I II III Iv VvV VI VIIVII IX X XI XII. T II III Iv VvV VI VII VIl IX X XI XII I II III Iv VvV VI VII VIII IX X

1 Zbyt duze Wystarczajace I Zbyt mate

Czy Paristwa przedsiebiorstwo poniosto wydatki na inwestycje w aktywa materialne (np. zakup maszyn,
urzadzen, srodkéw transportu, budowa i modernizacja budynkéw oraz budowli itp.) lub niematerialne
(np. wydatki na badania i rozwéj - B+R, prawa wtasnosci intelektualnej, analizy rynkowe, inwestycje

w kapitat ludzki) w ostatnich trzech miesigcach i jaki byt poziom tych wydatkéw wzgledem poprzednich

trzech miesiecy?
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I Wyzsze, takie same Nizsze I Brak
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Jak oceniajg Paristwo obecng ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa? Czy jest ona wystarczajgca
na funkcjonowanie firmy przez:
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Jak dla Pana/i firmy zmienit sie w ostatnich trzech miesigcach dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania
(np. kredyty, obligacje, leasing, factoring). Czy jest ...
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B tatwiej Bez zmian Trudniej B Odmowa odpowiedzi

Nota metodologiczna

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) jest narzedziem do badania nastrojéw gospodarczych przedsiebiorstw w Polsce, opracowa-
nym przez Polski Instytut Ekonomiczny oraz Bank Gospodarstwa Krajowego.

MIK powstaje co miesigc na podstawie pomiaréw dokonanych w siedmiu kluczowych obszarach dziatalnosci przedsiebiorstw: war-
tosc sprzedazy, nowe zamowienia, zatrudnienie, wynagrodzenia, moce produkcyjne, wydatki inwestycyjne, sytuacja finansowa.

Poziomy liczbowe MIK obliczamy na podstawie wynikdw badan ankietowych przeprowadzanych na reprezentatywnej probie 500
przedsiebiorstw, w czterech kategoriach wielkosciowych i pieciu branzowych.

Poziomy MIK przyjmujg wartosci z przedziatu <0;200>, a punkt odniesienia wskaznika stanowi odczyt 100, ktory jest poziomem
neutralnym.

Autorzy opracowania

Katarzyna Debkowska, Urszula Ktosiewicz-Gorecka, Andrzej Kubisiak, Jedrzej Lubasiniski, Maciej Miniszewski, Anna Szymariska,
Pawet Sliwowski, Aleksandra Wejt-Knyzewska, Katarzyna Zybertowicz



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny
z historig siegajaca 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim '
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight gospodarczy,
gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut przygotowuje raporty,
analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia
spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowe;.

Bank Gospodarstwa Krajowego

Bank Gospodarstwa Krajowego to polski bank rozwoju - jedyna taka instytucja
w Polsce. Bank aktywnie wspiera zrownowazony rozwoj spoteczno-gospodarczy
kraju. Realizujac strategiczne projekty rozwojowe finansuje m.in. najwigksz
inwestycje infrastrukturalne, zwieksza dostep Polakow do mieszkari oraz pobudza
przedsiebiorczosc¢ polskich firm w kraju i za granica. Jest inwestorem w funduszach,
ktorych aktywami zarzadza Polski Fundusz Rozwoju. Pracownicy banku maja
wysokie kompetencje w realizacji projektow stuzacych rozwojowi kraju.

Dbajgc o zrownowazony rozwoj kraju, Bank jest obecny w kazdym regionie
Polski. W 2018 r. rozpoczat ekspansje, otwierajgc przedstawicielstwa zagraniczne,
ktore dzis dziatajg juz w Brukseli, Frankfurcie i Londynie. BGK ma unikalne
doswiadczenie w finansowaniu, inwestowaniu, udzielaniu poreczen i gwaranciji
oraz dystrybuciji funduszy unijnych. Odgrywa znaczaca role w realizacji Strategii na
Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, ktdra jest kluczowym dokumentem w polityce
gospodarczej Polski.

Podstawa dziatalnosci BGK jest odpowiedzialny, etyczny i zrdwnowazony
biznes, dlatego Bank podejmuje wiele inicjatyw promujgcych przedsiebiorczosc,
innowacje, ekologie oraz uczciwe traktowanie pracownikow, partneréw i klientow.
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