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W marcu MIK nieznacznie spadt do poziomu 101,7 pkt., czyli o 1,2 pkt. wzgledem lutego. Biezaca warto$¢ MIK jest natomiast
wyzsza niz ubiegtoroczny odczyt marcowy (o 0,6 pkt.). Wskaznik jest nadal powyzej 100 pkt., co oznacza przewage nastrojow pozy-
tywnych nad negatywnymi wérdd przedsiebiorcow. Tegoroczna marcowa warto$¢ MIK jest nizsza (o 0,3 pkt.) niz najwyzsza w 2024 r.
odnotowana w lutym (102,0 pkt.) i o0 4,9 pkt. wyZzsza niz najnizsza warto$¢ odnotowana w lipcu ub.r. (96,8 pkt.).

0 marcowym wyniku MIK powyzej wartosci neutralnej (100 pkt.) zadecydowaty trzy komponenty: zatrudnienie, wynagrodzenia
i ptynnos¢ finansowa. Odczyty dla nich sg powyzej poziomu neutralnego. Ponadto wzrosty m/m wartosci wskaznikéw: zatrudnienie,

moce produkcyjne oraz ptynnos¢ finansowa.
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Komentarz PIE

Marcowy MIK utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego, co sugeruje, ze przedsie-
biorstwa wciaz oceniaja swoja sytuacje pozytywnie mimo niewielkiego spadku wskaznika
wzgledem lutego. Wzrost ptynnosci finansowej oraz stabilne zatrudnienie sg pozytywnymi
sygnatami, ktore wspotgraja z obserwowang w ostatnich miesigcach poprawa dynamiki PKB.
Prognozy wzrostu gospodarczego na 2025 r. wskazuja na umiarkowane tempo odbicia, co
moze ttumaczy¢ ostrozny optymizm przedsiebiorcow.

Gtowna bariera dziatalnosci nadal sa koszty pracownicze, ale wciaz wiecej firm planuje
zatrudniaé niz zwalnia¢ pracownikow. W styczniu 2025 r. przecietne wynagrodzenie w sekto-
rze przedsiebiorstw wzrosto r/r 0 9,2 proc., a z danych Eurostatu wynika, ze stopa bezrobocia
(2,6 proc.) byta w styczniu w Polsce i Czechach najnizsza wérod krajéw UE.

Warto zwréci¢ uwage na ostabienie wskaznika inwestycji - cho¢ jego wartos¢ jest wyz-
sza r/r, firmy ostroznie wydatkujg srodki na rozwdj, co moze mie¢ zwigzek z utrzymujacymi
sie wysokimi stopami procentowymi i ograniczong dostepnosciag finansowania, a takze z nie-
pewnoscig sytuacji gospodarczej.

Aleksandra Wejt-Knyzewska
Zespot Foresightu
Gospodarczego PIE

Firmy produkcyjne zanotowaty w marcu odczyty MIK powyzej poziomu neutralnego. Ich dobra sytuacje potwierdzaja ostat-
nie odczyty PMI. W budownictwie po raz pierwszy w tym roku wartos¢ MIK jest powyzej poziomu neutralnego, co wynika m.in.
z rozpoczynajacego sie sezonu budowlanego oraz planowanych wyptat kolejnych transz $rodkéw unijnych.

Pomimo ogolnego optymizmu dotyczacego wtasnej sytuacji, przedsigebiorcy sa mniej optymistyczni w ocenie przysztosci
gospodarki kraju. W kontekscie globalnym niepewnos$¢ geopolityczna i zmiennos$¢ na rynkach surowcowych moga wptywac
na dalszy rozwdj sytuacji gospodarczej w Polsce. Przedsiebiorcy, cho¢ bardziej pozytywnie oceniajg przysztos¢ swoich firm niz
gospodarki jako catosci, musza mierzy¢ sie z ryzykami istniejgcymi w otoczeniu makroekonomicznym.




j ! Miesieczny Indeks Koniunktury — marzec 2025

MIK wedtug komponentow

Dla dwoch komponentow MIK (ptynnos¢ finansowa, zatrudnienie), ktérych warto$¢ wskaznika jest powyzej poziomu neutral-
nego (100,0 pkt.), odnotowali$émy tez pozytywne zmiany m/m. Marcowa wartos¢ wskaznika ptynnosci finansowej (wzrost m/m
0 5,2 pkt. do poziomu 123,4 pkt.) jest najwyzsza wartoscia odnotowang od wrzesnia 2024 r. (123,6 pkt.). W biezgcym odczycie MIK
wprawdzie wzrosta m/m wartos¢ komponentu zatrudnienie (o 0,9 pkt. do 103,2 pkt.), ale spadta r/r (o 1,5 pkt.). Wartos¢ wskaz-
nika komponentu wynagrodzenia spadta zarowno m/m (o 4,5 pkt. do 117,1 pkt.), jak tez r/r (0 0,5 pkt.) i pozostaje o 9,6 pkt. nizsza
niz najwyzsza w 2024 r. warto$¢ odnotowana w styczniu ub.r. (126,7 pkt.). Utrzymujace sie powyzej poziomu neutralnego war-
tosci wskaznikow dla komponentéw ptynnoéc finansowa i zatrudnienie potwierdzaja korzystna sytuacje ekonomiczna badanych
przedsiebiorstw i ich gotowos$¢ do utrzymania poziomu zatrudnienia mimo wysokich kosztow wynagrodzenia. Wskazniki czterech
komponentow MIK (wartos¢ sprzedazy, nowe zamowienia, inwestycje, moce produkcyjne) sa ponizej poziomu neutralnego. Dla
kazdego z nich (poza wskaznikiem moce produkcyjne) odnotowalismy spadki m/m. Najwyzszy spadek m/m dotyczy komponentu
nowe zamowienia (o 11,4 pkt. do poziomu 91,8 pkt.), ktéry jednak wzrost r/r (o 1,7 pkt.). Wskaznik wartosci sprzedazy spadt m/m
(0 2,2 pkt. do poziomu 94,5 pkt.), ale poprawit wynik r/r (0 0,6 pkt.). Takze dla komponentu inwestycje w marcowym odczycie
odnotowalismy spadek m/m (o 0,8 pkt. do poziomu 84,7 pkt.). Jest on jednak wyzszy r/r (0 6,1 pkt.) i az 0 18,6 pkt. od najnizszej
w 2024 r. wartosci odnotowanej w czerwcu (66,1 pkt.). Poziom wskaznika moce produkcyjne (97,2 pkt.) wskazuje, ze sg one nadal
zbyt duze przy posiadanym portfelu zamoéwien i przewidywanych na najblizszy miesigc zmianach popytu.

Wartos¢ sprzedazy Liczba zamowien
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Moce produkcyjne Inwestycje
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MIK wedtug wielkosci przedsiebiorstw

W marcowym pomiarze MIK nastroje pozytywne przewazaja nad negatywnymi wsréd duzych i srednich firm (odpowied-
nio: 112,7 pkt. i 102,6 pkt.). W mikro- (90,9 pkt.) i matych przedsiebiorstwach (90,5 pkt.) przewazaja nastroje negatywne nad
pozytywnymi.

Wysoki poziom MIK dla duzych przedsiebiorstw wynika z dobrej samooceny ptynnosci finansowej oraz ich aktywnosci inwe-
stycyjnej (63 proc. badanych firm inwestowato w aktywa materialne lub niematerialne w ostatnich trzech miesigcach). MIK dla
$rednich przedsiebiorstw, mimo spadku m/m, utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego, co wynika z dobrej sytuacji finanso-
wej i wzrostu naktadow inwestycyjnych. Blisko 2/3 badanych firm deklaruje posiadanie wystarczajacych $rodkéw finansowych
na funkcjonowanie powyzej 3 miesiecy. Niski wskaznik dla matych firm, a przy tym spadek m/m jego wartosci wynika m.in.
z negatywnych odczytéw dotyczacych inwestycji, wartosci sprzedazy i liczby nowych zaméwien. Wartosci MIK ponizej poziomu
neutralnego w mikrofirmach wynikaja gtéwnie z niskiego poziomu inwestycji — 72 proc. deklaruje ich brak. Ponadto, badani mi-
kroprzedsiebiorcy czesciej deklaruja spadek m/m wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien niz ich wzrost, co przektada sie
na posiadanie zbyt duzych mocy produkcyjnych.
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MIK wedtug branz

W marcu wszystkie branze odnotowaty dobra koniunkture. Wzrost m/m wskaznika MIK odnotowaty budownictwo (o 5,1 pkt.
do poziomu 102,0 pkt.) oraz branza TSL (o 0,4 pkt do poziomu 105,2 pkt.). W przedsiebiorstwach produkcyjnych (106,5 pkt.), han-
dlowych (103,3 pkt.) oraz ustugowych (101,9 pkt.) wartos¢ indeksu zmniejszyta sie (odpowiednio o 8,2 pkt., 3,7 pkt. i 2,2 pkt.), ale
pozostaje powyzej neutralnego.

Przewaga nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w produkcji wynika gtéwnie z dobrej samooceny ptynnosci finansowej
oraz poniesionych w ostatnich trzech miesigcach naktadéw inwestycyjnych. Dobra sytuacja finansowa dotyczy réwniez firm
handlowych, ktére jednak nie sg tak sktonne do inwestycji jak przedsigbiorstwa produkcyjne. Na wzrost wskaznika MIK w bran-
zy TSL wptywa m.in. pozytywna ocena sytuacji finansowej oraz duza sktonnosc¢ firm z tej branzy do zatrudniania pracownikéw
i podnoszenia wynagrodzen. Wzrost wartosci MIK w budownictwie wynika przede wszystkim z planowanych przyje¢ pracownikow
oraz podwyzek wynagrodzen. W branzy ustugowej przewaga nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wynika przede wszystkim
z dobrej samooceny ptynnosci finansowej — 67 proc. przedsiebiorstw deklaruje, ze posiada srodki pozwalajace na funkcjonowanie
powyzej trzech miesiecy. Dodatkowo, 12 proc. firm deklaruje posiadanie zbyt matych mocy produkcyjnych, co jest konsekwencja
wzrostu m/m udziatu firm ustugowych notujacych zwigkszenie liczby nowych zamowien.
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w marcu 2025 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 marcu gtéwna bariera utrudniajaca firmom dzia-

talnos¢ pozostawaty koszty pracownicze (69 proc.; Koszty pracownicze
wzrost m/m o 1 pkt. proc.). W pierwszej trojce barier
postrzeganych jako najbardziej dotkliwe znalazty sie Niepewno$¢ sytuacji 5

tez, podobnie jak miesigc temu, niepewnos¢ sytuacji gospodarcze]

gospodarczej (58 proc.; wzrost m/m o 1 pkt. proc.) i ro-
snace ceny energii (55 proc.; bez zmian m/m). Lekko
zmniejszyta sie czestos¢ wskazan na niedostepnosé
pracownikow (42 proc.; spadek m/m o 2 pkt. proc.).
Natomiast wiecej firm wskazato na zatory ptatnicze
(42 proc.; wzrost m/m o 4 pkt. proc.) i niedostepnos¢
produktow (18 proc.; wzrost m/m o 3 pkt. proc.). Nie
zmienita sie m/m ocena uciazliwosci rosnacych kosz-
tow finansowania (31 proc.). Koszty finansowania

Ceny energii

Niedostepnosc¢
pracownikéw

I
¥

S
N

Zatory ptatnicze

Branza TSL cze¢sciej niz inne narzekata na trzy Niedostepnosc
z siedmiu barier prowadzenia dziatalnosci: rosnace produktéw
koszty pracownicze (78 proc.), zatory ptatnicze (53 proc.)
i rosnace koszty finansowania (42 proc.). Niepewnos¢
sytuacji gospodarczej czesciej doskwierata firmom bu-
dowlanym (67 proc.) i z sektora TSL (66 proc.). Przed-
siebiorstwa budowlane czesciej narzekaty tez na niedo-
stepnosc pracownikow (61 proc.). Rosnace ceny energii
najbardziej utrudniaty dziatalno$¢ firmom produkeyj-
nym (63 proc.). Na niedostepnos$¢ produktéw skarzyty
sie natomiast gtownie firmy produkcyjne i handlowe
(po 23 proc.) oraz branza TSL (21 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazna lub bardzo wazng (w proc.)

Koszty Niepewnos$¢ sytuacji Ceny Niedostepnosé Zatory Koszty Niedostepnosé
pracownicze gospodarczej energii pracownikéw ptatnicze finansowania produktéw

1 Produkcja I Handel I TSL I 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 (marzec-maj 2025 r.)?

Firmy nadal bardziej pozytywnie widza wtasna przysztos¢ niz przysztosé¢ gospodarcza kraju. W marcu polepszenia swej sy-
tuacji w najblizszych trzech miesigcach spodziewa sie juz 32 proc. przedsiebiorcow (w lutym byto 27 proc.), ale podobny odsetek
(33 proc.) obawia sie pogorszenia sytuacji w kraju, co moze mie¢ znaczenie dla decyzji o ewentualnych inwestycjach.

Polepszenia swej sytuacji w najblizszych trzech miesiagcach spodziewaja sie srednie firmy — az 35 proc. (wzrost o 15 pkt. proc.
wzgledem lutego) — oraz mikrofirmy — 34 proc. (wzrost o 8 pkt. proc.). Wérdod branz w marcu zdecydowanym liderem pod wzgle-
dem pozytywnej oceny swej przysztosci sa firmy handlowe. Poprawy spodziewa sie az 47 proc. (wzrost o 20 pkt. proc. w stosunku
do lutego). Na drugim miejscu sa firmy budowlane — na poprawe swej sytuacji w najblizszych trzech miesigcach liczy 38 proc.
(wzrost o 15 pkt. proc.). Stabsze nastroje wida¢ w duzych firmach. W lutym 32 proc. spodziewato sie poprawy swej sytuacji, a obec-
nie jest to 26 proc. Ponadto, wsérod duzych firm wyraznie wzrést odsetek przewidujacych pogorszenie sytuacji w kraju — 32 proc.
(w lutym byto 14 proc.). Firmy bez wzgledu na wielkos¢ i branze (z wyjatkiem handlu), nadal czesciej spodziewaja sie pogorszenia
niz polepszenia sytuacji gospodarczej kraju.

Nieco zaskakuja przewidywania firm produkcyjnych, co moze by¢ efektem niestabilnej geopolityki. Jeszcze miesigc temu
26 proc. spodziewato sie pogorszenia sytuacji gospodarczej kraju w najblizszych trzech miesigcach, a obecnie jest to az 45 proc.
Jesli chodzi o przewidywania swojej przysztosci, to tylko 22 proc. przedsiebiorstw produkcyjnych liczy na poprawe (w lutym byto
28 proc.), a pogorszenia obawia sie juz 16 proc. (byto 13 proc.).
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produkcja [N e . produkcja [ e .
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5 33 44 5 7 6 4 22 27 20 1 16
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inne ustugi NI mn inne ustugi [N S e
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
marzec 2025 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 miesiaca.
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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 miesiaca.
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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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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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Czy Panstwa 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 miesiacach i jaki byt poziom tych wydatkéw wzgledem poprzednich
trzech miesiecy?
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Jak oceniaja Pannstwo obecna ptynnos¢ finansowg przedsiebiorstwa? Czy jest ona wystarczajaca
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 przedsiebiorstw, w czterech kategoriach wielko$ciowych i pieciu branzowych.

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

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

Autorzy opracowania
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomic
z historia siegajaca 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystk
makroekonomia, klimat i energia, gospodarka swiatowa, zrownowazc
rozwdj, foresight gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawior:
Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczo
obszaroéw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednie
sytuacji miedzynarodowe].
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