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MIK wzrost w lutym o 1,0 pkt. do poziomu 102,0 pkt., co oznacza przewage nastrojow pozytywnych wsrédd przedsiebiorcow.
Lutowy MIK jest o0 1,6 pkt. wyzszy niz ubiegtoroczny odczyt lutowy (100,4 pkt.), ktory réwniez odzwierciedlat przewage nastrojow
pozytywnych. Jest tez wyzszy o 7,8 pkt. od najnizszej wartosci MIK w 2023 r., odnotowanej w czerwcu (94,2 pkt.), i 0 2,1 pkt. niz-
szy od najwyzszej wartosci MIK w 2023 r., odnotowanej w listopadzie (104,1 pkt.).
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Komentarz PIE
Wyniki réznych badan z ostatnich kwartatéw swiadcza o tym, ze przedsiebiorcy majag problem
ze zidentyfikowaniem stanu koniunktury, a w kazdym badaniu wida¢ dwie tendencje. W III kwartale
2023 r., gdy aktywnos¢ gospodarcza odbijata, przedsiebiorstwa raportowaty obawy o spowolnienie
i pogorszenie sentymentu. Natomiast w IV kwartale wzrostowi optymizmu towarzyszyty stabsze
wyniki gospodarcze. Te wydarzenia pokazuja, ze wsrdd przedsiebiorcoéw wciaz jest duza niepew-
nos¢ co do przysztego stanu koniunktury i jest to druga sposréd najczesciej raportowanych barier
w rozwoju firm. Niemniej biezace dane MIK pozwalajg na lekki optymizm - wynik przekraczajacy
poziom neutralny, czyli powyzej 100 pkt., dotychczas zwykle przypadat na okres szybkiego wzrostu,
ktéry siegat nawet 4 proc. r/r.
Jakub Rybacki
Argumentow przemawiajgcych za odbiciem gospodarczym dostarcza tez struktura poszczegol- Kierownik
nych komponentéw. Przede wszystkim obserwujemy poprawe wszystkich wskaznikow opisujacych Zespotu Makroekonomii PIE

biezgca aktywnosc. Lepsze sg zaréwno oceny sprzedazy, jak i portfela zamowien czy wykorzystania

mocy produkeyjnych. Ponownie wiecej firm zaczyna tworzy¢ plany inwestycyjne. Co wiecej, odbicie

aktywnosci dociera takze do firm matych i mikroprzedsiebiorstw. Taka sytuacja nierozerwalnie wigze sie z przyspieszaniem tempa
wzrostu PKB - spodziewamy sie, ze juz w I kwartale przekroczymy bariere 2 proc. wzrostu.

Jednak badanie pokazuje tez kilka trudnosci, np. wskaznik opisujgcy planowane zmiany wynagrodzen spadt do najnizszych po-
ziomow od czasu obowigzywania obostrzeri pandemicznych. Takie dane wskazuja, ze poza podwyzkami ptacy minimalnej, firmy maja
stosunkowo mato przestrzeni na zwiekszanie zarobkow. W efekcie prawdopodobnie w IT potowie 2024 r. bedziemy obserwowac spo-
walnianie wzrostu ptac, przy niekoniecznie malejacej inflacji.
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MIK wedtug komponentow

Dwa odsezonowane komponenty MIK sa powyzej poziomu neutralnego i wzrosty zar6wno m/m, jak i r/r. Naleza do nich:
zatrudnienie (106,4 pkt.; wzrost m/m o 1,6 pkt. i r/r o 3,9 pkt.), co potwierdza che¢ zatrudniania pracownikéw, mimo trudnych
uwarunkowan prowadzenia biznesu, oraz moce produkcyjne (101,7 pkt.; wzrost m/m o 9,9 pkt. i r/r o 0,8 pkt.), ktéry od mar-
ca 2023 r. byt ponizej poziomu neutralnego. Kolejnymi dwoma komponentami, ktore w lutowym odczycie sa powyzej poziomu
neutralnego, ale odnotowaty spadki m/m i r/r sa: wynagrodzenia (112,5 pkt.; spadek m/m o 14,2 pkt. i r/r o 4,1 pkt.) i ptynnosé
finansowa (114,8 pkt.; spadek m/m o 3,7 pkt. i r/r o 3,0 pkt.). Komponent wynagrodzenia utrzymuje sie powyzej 100,0 pkt. od
lutego 2021 r., a ptynnos¢ finansowa w zasadzie przez caty okres badania, co potwierdza, ze firmy, mimo rosngcych kosztow,
duzej dynamiki i niepewnosci zdarzen gospodarczych, sg w stosunkowo dobrej kondycji finansowej. Pozytywna ocena ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw nie przektada sie na ich inwestycje. Lutowy odczyt komponentu inwestycji wzréost m/m o 0,9 pkt.
do poziomu 84,3 pkt., ale od 2021 r. pozostaje ponizej poziomu neutralnego.

Lutowy odczyt jest drugim z kolei, w ktérym odnotowali$my poprawe odsezonowanego wskaznika wartosci sprzedazy
(z 91,2 pkt. w grudniu 2023 r. do 94,2 pkt. w lutym 2024 r.) oraz nowych zamoéwien (odpowiednio: z 81,9 pkt. do 93,8 pkt.), co
moze wynika¢ ze spadku inflacji, wzrostu wynagrodzen i przewidywanej wiekszej sktonnosci konsumentéw do zakupdw. Nadal
jednak ich wartosci pozostajg ponizej poziomu neutralnego.
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Moce produkcyjne Inwestycje
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MIK wedtug wielkosci przedsiebiorstw

W lutym MIK dla srednich i duzych firm osiagnat poziom powyzej neutralnego (odpowiednio 103,8 pkt. i 102,3 pkt.), co ozna-
cza przewage nastrojow pozytywnych. Jednoczesnie wzgledem poprzedniego miesigca odnotowalismy spadek o 5,9 pkt. dla
duzych przedsiebiorstw i o 1 pkt. dla srednich. W mikro- (99,5 pkt.) i matych firmach (98,9 pkt.) dominuja nadal nastroje nega-
tywne, mimo odnotowanego wzrostu wartosci wskaznika (odpowiednio o 8,1 pkt. oraz o 2,4 pkt.).

Na wzrost wartosci MIK dla mikroprzedsiebiorstw wptynety pozytywne odczyty dotyczace planéw zwiekszania wynagrodzen
i zatrudnienia oraz ptynnosci. Z kolei obnizenie MIK dla duzych firm jest konsekwencja przewagi firm notujacych spadek wartosci
sprzedazy i nowych zamoéwien nad wskazujgcymi ich wzrost oraz firm posiadajacych zbyt duze moce produkcyjne. Do spadku
wartosci MIK dla srednich przedsiebiorstw przyczynity sie negatywne odczyty wartosci sprzedazy i nowych zamoéwien, zbyt duze
moce produkcyjne oraz przewaga nieinwestujgcych w aktywa materialne i niematerialne nad inwestujacymi.

W porownaniu wskaznikow koniunktury r/r wida¢ poprawe wartosci MIK tylko wéroéd mikrofirm. W lutym 2023 r. nastroje po-
zytywne przewazaty w duzych, srednich oraz matych przedsiebiorstwach.
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MIK wedtug branz

W lutowym pomiarze MIK pozytywne nastroje przewazaja w ustugach, budownictwie oraz produkcji (odpowiednio: 112,3 pkt.,
106,1 pkt. i 105,7 pkt.). Wartosci wskaznika dla handlu (99,7 pkt.) oraz TSL (97,4 pkt.) sg ponizej 100 pkt., co oznacza, ze w tym
segmencie dominujg nastroje negatywne. Wzrost wartosci MIK odnotowalismy wérod przedsiebiorstw ustugowych (o 3,6 pkt.),
budowlanych (o 3,2 pkt.) oraz handlowych (o 2,4 pkt.). Natomiast pogorszenie nastrojéw obserwujemy wsrdd przedsiebiorcow
z branzy TSL oraz produkcji (odpowiednio o 1,6 pkt. oraz o 0,6 pkt.).

Na poprawe nastrojéow w branzy ustugowej wptynety pozytywne odczyty dotyczace ptynnosci finansowej, posiadanych mocy
produkcyjnych oraz planow zwiekszania wynagrodzen i zatrudnienia. Pozytywne odczyty dotyczace zatrudnienia, wynagrodzen,
mocy produkcyjnych oraz ptynnosci finansowej przyczynity sie do wzrostu wartosci wskaznika MIK w handlu, mimo dominacji
negatywnych nastrojow juz siodmy miesigc z rzedu. Na utrzymujace sie negatywne nastroje w branzy TSL (97,4 pkt.) wptyneta
przewaga przedsigbiorcdw notujacych spadki m/m wartosci sprzedazy i nowych zamdwien nad firmami notujagcymi wzrosty, a tak-
ze posiadajacych zbyt duze moce produkcyjne oraz nieinwestujacych w aktywa materialne i niematerialne nad inwestujacymi.

W poréwnaniu wskaznikéw koniunktury r/r widzimy ich wzrost w budownictwie (o 11,2 pkt.) oraz ustugach (o 3,4 pkt.). W lu-
tym 2023 r. nastroje pozytywne przewazaty w handlu, ustugach i produkcji.
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w lutym 2024 r. — wybrane wyniki badan ankietowych (w proc. odpowiedzi)

Prosze oceni¢ znaczenie poszczegodlnych barier w dziatalnosci Panstwa przedsiebiorstwa. Ocene prosze
poda¢ 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 lutym gtéwna bariera utrudniajaca dziatalnosé¢

firmom byty nadal koszty pracownicze (69 proc. wska- Koszty pracownicze
zan; spadek o 1 pkt. proc. m/m). Na kolejnym miejscu
znalazta sie niepewno$¢ sytuacji gospodarczej (59 proc.; Niepewno$¢ sytuacii

gospodarczej

59
wzrost o 3 pkt. proc. m/m). Trzecie miejsce zajety rosna- _
ce ceny energii (56 proc.; bez zmian m/m). W stosunku

. L . . . . Ceny energii 56
do poprzedniego miesigca zauwazalnie wzrést udziat
firm skarzacych sie na niedostepnos$¢ pracownikéw »

. . .o Niedostepnosé

(51 proc.; wzrost o 8 pkt. proc. m/m). Nieco wiecej firm pracownikéw
narzekato na zatory ptatnicze (45 proc.; wzrost o 1 pkt.
proc. m/m) i rosnace koszty finansowania (30 proc.; Zatory patnicze
wzrost o 2 pkt. proc. m/m). Nieznacznie zmniejszyt sie
natomiast udziat firm borykajacych sie z niedostepno-
$cig produktdw (19 proc.; spadek o 2 pkt. proc. m/m). Koszty finansowania 30

Firmy budowlane czesciej niz inne wymieniaty Niedostepnosé
koszty pracownicze jako gtowna bariere prowadzenia produktow
dziatalnosci gospodarczej (74 proc.). Poza tym czesciej
doskwieraty im niedostepnos$¢ pracownikéw (61 proc.)

i rosngce zatory ptatnicze (52 proc.). Niepewno$c¢ sy-
tuacji gospodarczej i rosnace koszty finansowania cze-
$ciej niz inni wymieniali przedstawiciele branzy TSL
(odpowiednio: 71 proc. i 38 proc.). Ceny energii utrud-
niaty dziatalnos¢ przede wszystkim firmom produkcyj-
nym (66 proc.), a niedostepnos$¢ produktéw produk-
cyjnym (24 proc.), handlowym (23 proc.) i budowlanym

(23 proc.).

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej Ceny energii Koszty pracownicze Zatory ptatnicze
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Firmy uznajgce dang bariere za wazng

lub bardzo wazna (w proc.)
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Koszty Niepewnos$¢ sytuacji Ceny Niedostepnosé Zatory Koszty Niedostepnosé
pracownicze gospodarczej energii pracownikéw ptatnicze finansowania produktéw
I Produkcja przemystowa 1 Handel I TSL § Budownictwo I Inne ustugi
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Jak Pana/i zdaniem, zmieni sie ogoélna sytuacja gospodarcza w kraju, a jak w Panstwa firmie
w najblizszych trzech miesigcach (luty-kwiecien 2024 r.)?

Firmy nadal sa podzielone w ocenach przysztej sytuacji gospodarczej kraju. Jedna czwarta przedsiebiorcéw uwaza, ze w naj-
blizszych trzech miesiacach sytuacja gospodarcza kraju sie polepszy, ale prawie tyle samo jest zdania, ze sie pogorszy. Ponad
30 proc. nie spodziewa sie zmian, a 18 proc. badanych moéwi, ze trudno to oceni¢. Z kolei zmian sytuacji w firmie, w okresie luty-
-kwiecien, nie spodziewa sie 44 proc., ale blisko jedna trzecia zaktada, ze bedzie lepiej. Pogorszenia sytuacji w firmie spodziewa
sie 16 proc. badanych, a dla 8 proc. jest to trudne do przewidzenia.

Najbardziej optymistycznie przysztos¢ widza firmy srednie. Blisko 40 proc. z nich spodziewa sie poprawy sytuacji w firmie,
a ponad jedna czwarta - poprawy sytuacji gospodarczej kraju. Rowniez 34 proc. duzych firmy liczy na polepszenie swej sytuacji,
ale jednoczesénie tylko 16 proc. duzych firm liczy na poprawe sytuacji w kraju.

Natomiast z perspektywy branzowej widac, ze pozytywnych zmian w gospodarce kraju najbardziej spodziewaja sie firmy
handlowe i ustugowe. Az 36 proc. firm handlowych uwaza, ze w okresie luty-kwiecien sytuacja gospodarcza w kraju poprawi sie.
Podobnie wsrdd przedstawicieli ustug az 30 proc. przewiduje poprawe. Warto jednak zauwazy¢, ze w obu tych branzach odsetek
liczacych sie z pogorszeniem sytuacji gospodarczej kraju przekracza 20 proc. Mniej optymistycznie wypadajg produkcja oraz TSL
(odpowiednio 26 proc. i 29 proc. firm spodziewa sie pogorszenia sytuacji w kraju). Dodatkowo w branzy TSL blisko 30 proc. ankie-
towanych spodziewa sie tez gorszej sytuacji w swojej firmie.

W Panstwa firmie: W kraju:
8 24 44 12 4 8 4 22 31 17 8 18
ogotern [N NN . ey I ..
9 20 44 11 6 10 5 19 26 18 10 22
mikrofirry. | N N . Mikrofirmy _ e .
5 24 43 15 3 10 28 17 7 17
Mate firmy _ . Mate firmy _ [
39 12 6 4 31 16 9 17
$rednie firmy — [ $rednie firmy _ N .
56 8 2 56 18 2 8
Duze firmy _ || Duze firmy - |
5 21 52 8 2 12 1 16 29 21 5 28
Produkcja [N EEEENNNNN b Produkcja _ T
10 31 38 10 5 6 30 15 7 12
Hande! [ INNENNEE -I- Handel — S
5 21 38 23 35 16 13 19
granza TsL. | ENEEEENNNNN _-- Branza TSL _ fw .
12 25 44 9 4 6 32 14 9 17
Budownictwo | NN LN Budownictwo _ e .
9 19 48 10 4 10 3 27 29 21 5 15
inne ustugi [ INEGG_ e . inne ustugi NN e .
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

0 Znacznie sig poprawi
I Nieznacznie sig pogorszy

I Nieznacznie sig¢ poprawi
I Znacznie sie pogorszy

Nie zmieni sie
I Trudno powiedzie¢
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
luty 2024 r. — wykresy wynikow badan ankietowych
przedsiebiorstw (w proc. odpowiedzi)

Czy w ostatnim miesigcu zmienita sie tagczna wartosé¢ sprzedazy w Panstwa firmie? Prosimy o podanie
szacunkowej zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.
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Czy w ostatnim miesigcu zmienita sie liczba nowych zamoéwien w Panstwa firmie? Prosimy o podanie
szacunkowej zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.
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Jakie zmiany poziomu zatrudnienia firma planuje w najblizszych trzech miesiacach?
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Jakie zmiany poziomu wynagrodzen firma planuje w najblizszych trzech miesigcach?
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I Wzrost Bez zmian Spadek

Przy posiadanym portfelu zamdéwien i przewidywanych na najblizszy miesiac zmianach popytu,
aktualne moce produkcyjne (np. pracownicy, budynki, maszyny i urzadzenia techniczne, srodki
transportu itp.) Panstwa przedsiebiorstwa sa:
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I Zbyt duze Wystarczajace Zbyt mate

Czy Panstwa przedsiebiorstwo poniosto wydatki na inwestycje w aktywa materialne (np. zakup maszyn,
urzadzen, srodkow 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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Jak oceniaja Panstwo obecnga ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa? Czy jest ona wystarczajgca
na funkcjonowanie firmy przez:
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Nota metodologiczna

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) jest narzedziem do badania nastrojow gospodarczych przedsiebiorstw w Polsce, opra-
cowanym przez Polski Instytut Ekonomiczny.

MIK powstaje co miesigc na podstawie pomiaréw dokonanych w siedmiu kluczowych obszarach dziatalnosci przedsiebiorstw:
wartos¢ sprzedazy, nowe zamdwienia, zatrudnienie, wynagrodzenia, moce produkcyjne, wydatki inwestycyjne, sytuacja finansowa.

Poziomy liczbowe MIK obliczamy na podstawie wynikow badan ankietowych przeprowadzanych na reprezentatywnej probie
500 przedsigbiorstw, w czterech kategoriach wielko$ciowych i pieciu branzowych.

Poziomy MIK przyjmujg wartosci z przedziatu <0;200>, a punkt odniesienia wskaznika stanowi odczyt 100, ktdry jest pozio-
mem neutralnym.

Prezentowane dane otrzymano za pomoca dekompozycji i korekcji sezonowej metoda Census X-11.

Autorzy opracowania

Katarzyna Debkowska, Urszula Ktosiewicz-Gorecka, Andrzej Kubisiak, Jedrzej Lubasinski, Anna Szymanska,
Aleksandra Wejt-Knyzewska, Katarzyna Zybertowicz



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomicz
z historiag siegajaca 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystk
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, fores
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Inst
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczqce kluczo.
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