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Prezentujemy wyniki badan koniunktury przeprowadzonych wsrdd polskich przedsiebiorstw w dniu 06.11.2023 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 oceniajgce bariery prowadzenia dziatalnosci oraz dostepnosc¢ do zewnetrznych
zrodet finansowania. Pytanie, ktore zadaliSmy dodatkowo tym razem dotyczyto oceny mozliwych utatwien dziatania wewnatrz UE, ktore
pozwolityby firmie na poprawe konkurowania na europejskim rynku.
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MIK wzrést w listopadzie o 3,1 pkt. do poziomu 103,9 pkt. Jest to najwyzszy odczyt MIK w br. i drugi z kolei miesigc, w ktérym
wskaznik koniunktury jest powyzej poziomu neutralnego (100,0), co oznacza przewage nastrojow pozytywnych wsrdd przedsiebior-
cow. W 2023 r. tylko w lipcu, pazdzierniku i listopadzie MIK osiggnat taki poziom. Listopadowy MIK jest 0 10,2 pkt. wyzszy od najnizszej
wartosciw br., odnotowanej w lutym (93,7 pkt.), i 0 14,2 pkt. wyzszy od ubiegtorocznego odczytu listopadowego (89,7 pkt.), ktdry odzwier-
ciedlat przewage nastrojow negatywnych wsrod przedsiebiorcow.

O poprawie wyniku MIK w listopadowym odczycie zadecydowata przewaga pozytywnych ocen w komponentach wynagrodzen,
ptynnosci finansowej, zatrudnienia i mocy produkcyjnych, przyjmujgcych wartosci wskaznikow powyzej poziomu neutralnego.
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MIK wedtug komponentéw

W obecnym odczycie cztery komponenty MIK znalazty sie po-
wyzej poziomu neutralnego: wynagrodzenia (119,9 pkt.), ptyn-
nos$¢ finansowa (119,2 pkt.), zatrudnienie (102,5 pkt.) oraz moce
produkcyjne (100,1). Wyrazny wzrost m/m wida¢ w wynagrodze-
niach (o 12,2 pkt.), na co wptynat planowany wzrost minimalnego
wynagrodzenia w kraju od stycznia 2024 r. Utrzymuje si¢ pozytyw-
na ocena ptynnosci finansowej firm, ktéra jest powyzej poziomu
neutralnego od poczatku br. Przewaza tez ocena pozytywna kom-
ponentu zatrudnienia, a nieznaczny jego spadek m/m (o 0,6 pkt.)
moze wynikac z optymalizacji zatrudnienia w firmach i trudnosci
z pozyskaniem pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach. War-
tos¢ komponentu mocy produkcyjnych po raz pierwszy w br. jest
powyzej poziomu neutralnego. W listopadowym odczycie nastg-
pito pogorszenie m/m wskaznikéw nowych zamoéwien i wartosci
sprzedazy (odpowiednio o: 3,9 pkt. i 0 1,2 pkt.), ktére od poczatku
2023 r. pozostajag ponizej poziomu neutralnego. Wzrosta natomiast
m/m wartos¢ wskaznika inwestycji (o 13,3 pkt.). Jest to czwarty
z kolei miesigc ze wzrostem, jednak wartos$¢ komponentu inwesty-
cji nie przekroczyta poziomu neutralnego od stycznia 2021 r.
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MIK wedtug wielkosSci przedsiebiorstw

W listopadzie pozytywne nastroje przewazaja w duzych
(120,5), srednich (103,4 pkt.) oraz matych (102,3 pkt.) firmach.
Mikroprzedsiebiorstwom (dziewietnasty miesiac z rzedu) towarzysza
negatywne nastroje (92,8 pkt.), mimo odnotowanego wzrostu m/m
poziomu wskaznika (0 2,8 pkt.). Wartosci MIK wzrosty réwniez m/m
w duzych (8,8 pkt.) oraz matych (2,6 pkt.) firmach. Z kolei $rednie przed-
siebiorstwa zanotowaty spadek o 3,8 pkt. Na wysoki poziom MIK w du-
zych firmach wptyneta znaczgca przewaga pozytywnych odczytéw do-
tyczacych inwestycji oraz ptynnosci finansowej. Do poprawy nastrojow
w matych firmach przyczynity sie pozytywne odczyty dotyczace ptyn-
noscifinansowej, podnoszenia wynagrodzen oraz wartosci sprzedazy.
Natomiast niska warto$¢ wskaznika MIK dla mikroprzedsiebiorstw jest
konsekwencja przewagi firm notujacych spadki m/m wartosci sprze-
dazy i nowych zamowien nad firmami notujacymi wzrosty.
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MIK wedtug branz

W listopadowym pomiarze MIK pozytywne nastroje przewa-
zaja w przedsigbiorstwach produkcyjnych (121,8 pkt.), ustugo-
wych (107,6 pkt.) i budowlanych (106,4pkt.). Najwiekszy wzrost
m/m odnotowaty firmy produkcyjne (9,8 pkt.), na co wptyneta wy-
soka samoocena ptynnosci finansowej oraz ponoszone wydatki in-
westycyjne. Firmy handlowe odnotowaty wzrost wartosci wskaznika
m/m (o 1,2 pkt.), dzieki czemu MIK dla handlu nieznacznie przekro-
czyt poziom neutralny (100,2 pkt.). Wzrost MIK w tym sektorze byt
konsekwencjg dobrej ptynnosci finansowej oraz plandw podwyzek
wynagrodzen. Z kolei w branzy TSL kolejny miesiac przewazaja ne-
gatywne nastroje (94,5 pkt.), ktdrym towarzyszyt spadek poziomu
wskaznika m/m o 5 pkt. Na pogorszenie nastrojow w tym sektorze
wptyneta przewaga przedsiebiorcéw odczuwajacych spadek warto-
sci sprzedazy oraz liczby nowych zamoéwien nad notujgcymi wzrosty
w tych komponentach.
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Komentarz PIE

MIK juz drugi z kolei miesigc jest powyzej poziomu neutralnego, co oznacza dalszg popra-
we nastrojow wsréd przedsigbiorcéw. Jest to efekt nie tylko wyciszania emocji w otoczeniu
spoteczno-gospodarczym firm, ale réwniez, a moze przede wszystkim utrzymujacych si¢ po-
zytywnych trendéw w dziatalnosci przedsigbiorstw. Dotyczg one ptynnosci finansowej, wy-
nagrodzeri oraz wprawdzie stabnacych, ale wciaz utrzymujacych si¢ pozytywnych nastrojow
dotyczacych zatrudnienia. Poprawa MIK ma zatem gtéwne Zrédta zmian na krajowym rynku.

Pozytywna ocena ptynnosci finansowej firm, ktdra utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego
od poczatku br., w najwiekszym stopniu odnosi sie do firm duzych i Srednich oraz produkcji i ustug,
co stwarza korzystne podstawy dla rozwoju tych firm. Utrzymuje sie natomiast trudna sytuacja
ekonomiczna mikrofirm, ktérym dziewietnasty juz miesiac z rzedu towarzysza negatywne nastro-
je, wynikajgce przede wszystkim ze spadku sprzedazy i nowych zamoéwienl. W obecnym, szybko
zmieniajacym sie otoczeniu i niepewnosci zdarzen gospodarczych wyraznie lepiej radza sobie
duze i srednie firmy niz mniejsze podmioty.

Pozytywna niespodzianka w listopadowym odczycie jest zachowanie komponentu inwe-
stycyjnego MIK, ktdrego wartosé, juz czwarty z kolei miesigc, zwyzkuje, chociaz warto$¢ kompo-

dr Urszula Ktosiewicz-Gorecka
Zespot Foresightu
Gospodarczego PIE

nentu inwestycji nie przekroczyta progu neutralnego od stycznia 2022 r. Pogtebiajaca sie jednak sktonnosc duzych firm do inwestowa-
nia daje nadzieje na odbudowe dziatalnosci inwestycyjnej firm, bedacej jednym z warunkdéw utrzymania dtugookresowych zdolnosci

wzrostowych catej gospodarki.

Niepokoi utrzymywanie sie od poczatku 2023 r. przewagi negatywnych ocen dotyczacych nowych zaméwien i wartosci sprze-
dazy, ktére staty sie kluczowym czynnikiem negatywnie wptywajgcym na nastroje przedsiebiorcéw. W najwiekszym stopniu dotyczy
to mikrofirm oraz branzy TSL, w ktorej kolejny miesigc przewazajg nastroje negatywne. Diagnozy i przewidywania dotyczgce popy-
tu konsumpcyjnego w naszym kraju stwarzaja jednak nadzieje na stopniowa poprawe sytuacji, zwigzang przede wszystkim z nieco
wiekszg sktonnoscig konsumentéw do wydatkow wraz ze spadkiem inflacji. Jednak obserwowana obecnie racjonalnos¢ w zakupach

konsumentow pozostanie zapewne na rynku na dtuzej.
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw

w listopadzie 2023 r. - wybrane wyniki badar 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 listopadzie gtéwnymi barierami utrudniajacymi
dziatalnos$¢ firmom byty rosnace koszty pracownicze
(66 proc. wskazan, spadek o 4 pkt. proc. m/m) i niepew-
nosé sytuacji gospodarczej (66 proc., spadek o 1 pkt. proc.
m/m). Zauwazalnie wzrést udziat firm skarzgcych sie na ro-
shace ceny energii (62 proc., wzrost o 7 pkt. proc. m/m).
Nieco wiecej firm narzekato tez na niedostepnosc pracow-
nikdw (50 proc., wzrost o 3 pkt. proc. m/m) oraz produktéw
(23 proc., wzrost o 3 pkt. proc. m/m). Nie zmienita sie na-
tomiast ocena uciazliwosci zatoréw ptatniczych (46 proc.)
i rosnacych kosztéw finansowania zewnetrznego (30 proc.).

W listopadzie koszty pracownicze najbardziej do-
skwieraty firmom z branzy TSL (76 proc.) i budowla-
nym (72 proc.), a niepewnosc¢ gospodarcza - handlowym
(73 proc.) i budowlanym (69 proc.). Zwraca uwage wysoki
odsetek wskazarn na ucigzliwosc rosngcych kosztow ener-
gii wsrdd firm ustugowych (73 proc.). W firmach TSL, czesciej
niz w innych, problem stanowity kwestie finansowe - zato-
ry ptatnicze (58 proc.) i koszty finansowania zewnetrznego
(38 proc.). Na niedostepnos¢ pracownikdw zwracata uwage
gtéwnie branza budowlana (59 proc.), a produktéw - handlo-
wa (29 proc.) i budowlana (25 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazna lub bardzo wazng (w proc.)
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1 Produkcja I Handel I TSL I Budownictwo I Inne ustugi

Jesli Panistwa firma dostarcza produkty lub ustugi do innych panstw cztonkowskich UE, to w jakim stopniu
wprowadzenie poszczegdlnych utatwien na rynku wewnetrznym UE pozwolitoby Pani/a firmie na poprawe
konkurowania na europejskim rynku? (proc. wskazan na duze i bardzo duze znaczenie)

Wedtug potowy firm dostarczajacych produkty lub
ustugi do innych paristw cztonkowskich UE, zwigksze-
nie dostepu do unijnego finansowania innowacyjnych
rozwigzar poprawitoby konkurencyjnos¢ na europej-
skim rynku. AZ 44 proc. uwaza natomiast, ze na lepsza
konkurencyjnos¢ wptynetoby petne wdrozenie uzna-
walnosci kwalifikacji zawodowych. Podobny odsetek
firm uwaza, ze taki efekt moze przyniesc przestrzeganie
wzajemnego uznawania towardw. Dla 42 proc. znaczgce
dla konkurencyjnosci moze by¢ utatwienie dostepu do
informacji na temat warunkéw prowadzenia dziatalnosci
w UE. Taki sam odsetek (42 proc.) uwaza, ze dla lepszej
konkurencyjnosci w ramach transgranicznego swiadcze-
nia ustug istotne jest zwiekszenie mozliwosci dopetniania
procedur online.

Zdecydowanie mniej znaczace, w kontekscie kon-
kurencyjnosci na rynku UE, jest zdaniem responden-
tow ujednolicenie oznaczen na opakowaniach (19 proc.
wskazan) oraz poprawa infrastruktury telekomunikacyjne;j
(25 proc.). Z kolei zdaniem jednej trzeciej przedstawicieli
firm, podwyzszenie poziomu cyfryzacji ustug w UE moze
pozytywnie wptynac na konkurencyjnos¢ w ramach eu-
ropejskiego rynku.

innowacyjnych rozwiazan z funduszy UE

Zwigkszenie dostepu do finansowania
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Jak zmienit sie w Paristwa firmie dostep do finansowania zewnetrznego w ostatnich trzech miesigcach?

W listopadzie odsetek przedsigbiorcéw zgtaszaja- Ogot ﬁ
cych pogorszenie dostepu do finansowania zewnetrz-
nego w ostatnich trzech miesigcach nadal jest wyzszy
(16 proc.) w poréwnaniu z tymi, ktérzy odnotowali uta-
twienia dostepu (5 proc.). Jednak odsetek narzekaja-
cych przedsiebiorcow spadt m/m o 5 pkt. proc. i jest to
kolejny miesigc, w ktérym spada odsetek narzekajgcych
na dostep do kredytow. We wrzes$niu byto to 26 proc.

Spadek odsetka wskazujacych na utrudnienia w do-
stepie do finansowania zewnetrznego jest wyraznie wi-
doczny w mikrofirmach. W paZzdzierniku byto to 27 proc.,
w listopadzie jest 17 proc.

Wyrazng poprawe wida¢ w duzych firmach. Polepsze-
nie dostepu do finansowania zewnetrznego w ostatnich
trzech miesigcach zanotowato 11 proc. duzych firm Po-
prawe widac takze w ustugach. tatwiejszy dostep odno-
towato 8 proc. firm z tego obszaru (w pazdzierniku byto
2 proc.), a trudniejszy 23 proc. (byto 35 proc.).
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Komentarz BGK

Listopadowa poprawa indeksu MIK jest zwiastunem lepszych wynikéw gospodar-
ki i powrotu rocznej dynamiki PKB na dodatnie poziomy. Odczyt koresponduje z inny-
mi badaniami nastrojow przedsiebiorstw (np. GUS), réwniez wskazujacymi na poprawe
koniunktury.

Zaskakujgco mocno wzrosty sktadowe opisujace nastroje w branzach produkcyjnych,
mimo globalnego pesymizmu w sektorze przemystowym obejmujgcym gospodarke nie-
miecka, a wiec najwiekszy rynek eksportowy. Dowodzi to, ze gtéwnym motorem ozywienia
jest popyt krajowy.

Dane wskazujag na utrzymanie presji ptacowej. Firmy planuja podwyzki wynagrodzen,
a zwigzane z nimi koszty sa jedng z gtownych barier rozwoju. Moze to negatywnie rzuto-
wac na oczekiwania dotyczace inflacji.

Odnotowane ozywienie jest przy tym we wczesnej fazie. Wskazuje na to brak popra-
wy klimatu inwestycyjnego. Przeszkadza¢ moze wcigz restrykcyjna polityka kredytowa.
Niemniej sktadowe zwigzane z ptynnoscig pozostajg stabilne i nie daja powoddw do
niepokoju.

Piotr Dmitrowski
Dyrektor Biura
Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Rynkéw Finansowych
Departament Badan i Analiz
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
listopad 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.
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Czy w ostatnim miesigcu zmienita sie liczba nowych zaméwien w Paristwa firmie? Prosimy o podanie
szacunkowej zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.
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B Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

Jakie zmiany poziomu zatrudnienia firma planuje w najblizszych trzech miesigcach?
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Jakie zmiany poziomu wynagrodzen firma planuje w najblizszych trzech miesigcach?
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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:
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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
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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 zréwnowazony rozwdj 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 zarzgdza Polski Fundusz Rozwoju. Pracownicy banku maja .i
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 dystrybucji 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 pracownikéw, partnerow i klientow.
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