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Pazdziernikowy MIK =103,2

W pazdzierniku MIK wzrést m/m (o 6,1 pkt.) do poziomu 103,2 pkt. Jest to najwyzsza tegoroczna wartos¢ indeksu. Po raz
pierwszy od pieciu miesiecy wskaznik jest powyzej poziomu neutralnego (100,0), co oznacza przewage nastrojow pozytywnych
nad negatywnymi wsrod przedsiebiorcow. Obecny MIK jest o 0,3 pkt. wyzszy niz najwyzsze dotychczasowe tegoroczne wartosci
odnotowane w lutym i kwietniu (po 102,9 pkt.) i o 6,1 pkt. wyzszy niz najnizszy tegoroczny odczyt (97,1), odnotowany we wrzesniu.
Jest tez wyzszy o 3,6 pkt. niz ubiegtoroczny odczyt pazdziernikowy (99,6 pkt.). Na pazdziernikowa warto$¢ MIK wptyneta, podob-
nie jak w poprzednich trzech miesigcach br. (lipiec-wrzesien), przewaga ocen pozytywnych w trzech sposréd siedmiu komponen-
téw: zatrudnieniu, wynagrodzeniach i ptynnosci finansowej. Poprawity sie m/m wyniki dotyczace wartosci sprzedazy, wydatkdw
na inwestycje w aktywa materialne lub niematerialne, a od czerwca poprawiaja sie¢ m/m wyniki dotyczace nowych zamoéwien.
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Komentarz PIE

Pazdziernikowy wzrost MIK do poziomu 103,2 pkt. to wyrazny sygnat poprawy nastrojow wsrod
przedsiebiorcow - po raz pierwszy od pieciu miesiecy wskaznik jest powyzej progu neutralnego.
Zrédtami tej poprawy sg przede wszystkim stabilna ptynnosc finansowa oraz utrzymanie poziomu
zatrudnienia i wynagrodzen, ale rowniez czesciej niz w poprzednich miesigcach deklarowany wzrost
wartosci sprzedazy oraz liczby nowych zamowien.

Na uwage zastuguje silna poprawa sytuacji w duzych przedsiebiorstwach, podczas gdy mate
i mikrofirmy wciaz mierzg sie z ograniczong aktywnoscia inwestycyjna i stabszym portfelem zamo-
wien. W branzy budowlanej i ustugowej nadal widoczna jest presja kosztowa, jednak w produkcji
i handlu widac coraz wyrazniejsze symptomy ozywienia.

W szerszym kontekscie makroekonomicznym poprawa nastrojow znajduje potwierdzenie w da-
nych - PKB Polski wzrdst r/r w IT kwartale 2025 r. 0 3,4 proc., a inflacja we wrzesniu utrzymata sie r/r
na poziomie 2,9 proc., co sprzyja stabilnosci otoczenia biznesowego. Wskaznik PMI dla przemystu
wzrdst do 48 pkt., co wskazuje na stopniowe zblizanie sie sektora do strefy ekspansji.

podstawy, by ostroznie oczekiwac dalszej poprawy koniunktury w kolejnych miesigcach.

dr Katarzyna Debkowska
Starszy Kierownik
Koordynator Procesu
Badawczego w PIE

Obecny odczyt MIK mozna zatem interpretowac jako pozytywny sygnat stopniowej odbudowy zaufania przedsiebiorcow. Przy sta-
bilnej inflacji, spadajgcych stopach procentowych, umiarkowanym wzroscie gospodarczym i rosngcym optymizmie wsrod firm istniejag
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MIK wedtug komponentow

W pazdziernikowym odczycie wsrod siedmiu obserwowanych komponentdéw odsezonowane wartosci trzech (ptynnosc finansowa,
wynagrodzenia, zatrudnienie) sg powyzej poziomu neutralnego. W pazdziernikowym badaniu, po czterech miesigcach spadku m/m,
wartos¢ wskaznika ptynnosé finansowa wzrosta m/m (o 15,4 pkt. do 125,8 pkt.). Ponad potowa badanych firm (52 proc.) ocenia
ptynnos¢ finansowa jako dostateczng, by zapewni¢ ciggtos¢ funkcjonowania firmy powyzej trzech miesiecy, a 29 proc. przez 2-3 mie-
sigce. Pazdziernikowe wartosci wskaznikow wynagrodzen i zatrudnienia nieznacznie spadty m/m, ale pozostaja powyzej poziomu
neutralnego. Wartos¢ wskaznika dla wynagrodzen obnizyta sie m/m o 0,2 pkt. do 110,2 pkt. Ponad 90 proc. badanych firm deklaruje
utrzymanie poziomu wynagrodzen pracownikdéw przez najblizsze 3 miesiagce, a 7 proc. firm chce je zwiekszy¢. Wartos¢ wskaznika
dla komponentu zatrudnienie spadta m/m o 3,3 pkt. do 103,2 pkt. Mimo wysokich kosztéw pracowniczych 82 proc. firm planuje
utrzymanie poziomu zatrudnienia, a 11 proc. — jego zwiekszenie w najblizszych trzech miesigcach. Wskaznik wartosci sprzedazy
wzrost m/m (0 12,3 pkt. do 97,7 pkt.). Obecnie jest o 4,1 pkt. nizszy niz najwyzsza warto$¢ w br. odnotowana w kwietniu. (101,8 pkt.).
Piaty z kolei miesigc rosnie m/m wskaznik liczby nowych zamoéwien (tym razem o 3,9 pkt. do 95,8 pkt.), ale od lutego br. pozostaje
ponizej poziomu neutralnego. Wartos¢ wskaznika dla komponentu moce produkcyjne wzrosta m/m (o 1,9 pkt. do 95,3 pkt.). 73 proc.
badanych firm ocenia moce produkcyjne jako wystarczajace, 12 proc. jako zbyt mate przy rosngcym portfelu zamoéwien i przewidy-
wanych na najblizszy miesiac zmianach popytu. Warto$¢ wskaznika dla komponentu inwestycje w aktywa materialne lub niema-
terialne wzrosta m/m (0 12,4 pkt. do 94,2 pkt.). W biezgcym odczycie 42 proc. badanych przedsiebiorstw deklaruje, ze inwestowato
w ostatnich trzech miesigcach (31 proc. we wrzesniu), 44 proc. nie inwestowato, bo nie byto takiej potrzeby, a 14 proc. nie poniosto
wydatkow inwestycyjnych, bo mozliwosci finansowe na to nie pozwolity. W pazdziernikowym odczycie MIK wartosci wskaznikow
dla komponentow naktady inwestycyjne, zatrudnienie, nowe zaméwienia wzrosty r/r (odpowiednio o: 14,6 pkt., 7,0 pkt. i 1,7 pkt.),
podczas gdy wartosci wskaznikow dla pozostatych czterech komponentéw spadty.

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

Pazdziernikowy odczyt MIK wskazuje na przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w duzych (108,3 pkt.) i Srednich
(103,3 pkt.) przedsiebiorstwach, czemu towarzyszy wzrost m/m wartosci wskaznika (odpowiednio o: 8,5 pkt. i 1,5 pkt.). Pogorszenie
nastrojow zanotowano wsérod matych firm (spadek m/m o 5,9 pkt. do 89,5 pkt.). Wérod mikroprzedsiebiorstw, mimo wzrostu m/m
wartosci MIK (o 1,7 pkt.), negatywne nastroje przewazaja nad pozytywnymi (93,2 pkt.).

Poprawa nastrojéow w duzych firmach jest efektem m.in. przewagi wskazan na wzrost wartosci sprzedazy i liczby nowych zamé-
wien nad ich spadkiem (odpowiednio: 24 proc. vs. 17 proc.; 20 proc. vs. 9 proc.). Rdwniez ocena ptynnosci finansowej ulegta popra-
wie — obecnie 75 proc. przedsiebiorcow deklaruje posiadanie srodkéw wystarczajacych na funkcjonowanie przez ponad 3 miesiace,
podczas gdy we wrzesniu odsetek ten wynosit 48 proc. W srednich przedsigbiorstwach wzrost wskaznika wynikat z przewagi wska-
zan dotyczacych zwiekszenia wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien nad ich spadkiem. Przedsiebiorcy 2,5-krotnie czesciej
wskazywali, ze w najblizszych trzech miesigcach chcg zatrudnia¢ niz redukowacé liczbe pracownikéw oraz 5-krotnie czesciej, ze
chca podnosi¢ wysokos$¢ pensji niz ja zmniejszaé. Pogtebienie sie niskiej wartosci MIK w matych firmach jest m.in. efektem niskiej
aktywnosci inwestycyjnej — niewiele ponad 1/3 badanych deklarowata inwestycje w aktywa materialne lub niematerialne w ostatnich
trzech miesigcach. Ponadto, przedsiebiorcy czesciej deklarowali spadek liczby nowych zamdwien niz ich wzrost, co przektada sie na
posiadanie zbyt duzych mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu zamoéwien. Utrzymujaca sie niska wartos¢ MIK w mikroprzed-
siebiorstwach wynika z niskiego udziatu firm inwestujgcych (37 proc.) oraz przewagi firm ze spadkiem wartosci sprzedazy i liczbg
nowych zamoéwien nad tymi ze wzrostami.



4 Miesieczny Indeks Koniunktury — pazdziernik 2025

Duze Srednie

130 120

120 110

103,3
\Y/ 108,3

110 100

100 1v 90

90 80

TSI DI ST AN NN OO0 S S S S0 0 Wn ARl et < B S I N I I o B 4 T o B o B S S S Te B To B To R T}
N A ANy NAN AN NA ANy NAN AN
Q QO 9 9 00000000000 OO0 o0 O O Q9 9O 9O 00000000000 OO0 o O O
C‘!C‘!SNNNNNNNNNNNNNNNNN NWS“!NNNNNNNNNNNNNNNN
cd R aaaaaaaaaaaaa SgnNoc oo an
©3or53cesIoesIoesIgoe ©cSdoFr5o3IclocIclesIcesIc e

== Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0) == Dane odsezonowane —Trend ---Poziom neutralny (100,0)
Mate Mikro

120 120

110 110

100 100 v
/44 93,2
90 90

89,5

80 80

70 70

TSI D ST AN NN ®m 0SS ST W00 Wn T ST T NN NN®MO oMo S ST SO0 w o
N A ANy NANA NN N A ANy NNA NN
Q9 9 9O 00000000000 OO0 o O O Q Q9 9 0000000000000 OO0 O O
N“!S“‘.NNNNNNNNNNNNNNNN N“!S‘YNNNNNNNNNNNNNNNN
SR Xy aaaaaaaaaad Sdrngooglgoggogrgsoegaesg
cdorR5Is5es5IesIbesIoe ScorodoceodceeodIceocdoe

== Dane odsezonowane —Trend  ---Poziom neutralny (100,0) == Dane odsezonowane —Trend  ---Poziom neutralny (100,0)

MIK wedtug branz

W pazdziernikowym pomiarze MIK nastroje pozytywne przewazaja nad negatywnymi w firmach produkcyjnych (1077 pkt.),
handlowych (102,2 pkt.) oraz z branzy TSL (100,2 pkt.), w ktérych jednoczesnie odnotowano wzrost m/m wartosci wskaznika
(odpowiednio o: 1,9 pkt., 7,1 pkt. i 10,5 pkt.). W budownictwie, mimo wzrostu wartoéci wskaznika (o 5,2 pkt.), nadal przewazajg na-
stroje negatywne nad pozytywnymi (97,1 pkt.). Branza ustugowa zanotowata spadek wartosci MIK, co przetozyto sie na uzyskanie
wyniku minimalnie ponizej poziomu neutralnego.

Utrzymujaca sie przewaga nastrojéw pozytywnych w produkcji jest m.in. efektem dobrej samoceny ptynnosci finansowej —
54 proc. firm deklaruje posiadanie srodkdéw finansowych wystarczajgcych na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy. Ponadto,
wiecej przedsiebiorcow wskazuje na wzrost wartosci sprzedazy i liczby nowych zaméwien niz na spadek (odpowiednio: 28 proc. vs.
20 proc.; 23 proc. vs. 16 proc.). Na wzrost wartosci MIK w firmach handlowych wptyneta dobra samoocena posiadanej ptynnosci
finansowej, a takze przewaga firm notujacych wzrost liczby nowych zamoéwien nad ich spadkiem (24 proc. vs. 21 proc.). Poprawa
nastrojéw w branzy TSL zwigzana jest ze zwiekszeniem odsetka firm posiadajgcych $rodki pozwalajace funkcjonowac im powyzej
trzech miesiecy (47 proc. vs. 42 proc. we wrzesniu). Na spadek wartosci MIK w ustugach wptyneto m.in. zmniejszenie odsetka
firm posiadajacych srodki finansowe pozwalajgce na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy (z 61 proc. do 55 proc.). Dodatkowo
badani czesciej deklarowali spadek wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien niz ich wzrost. Utrzymujaca sie niska wartosé
MIK w budownictwie jest efektem przewagi firm notujacych spadek wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien nad tymi ze
wzrostami. Z kolei na wzrost m/m wartosci indeksu wptynat wzrost odsetka wskazujgcych podejmowanie decyzji inwestycyjnych
w ostatnich trzech miesigcach (z 27 proc. we wrzeséniu do 45 proc. obecnie).
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2

Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w pazdziemiku 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 pazdzierniku gtéwna bariera utrudniajaca fir-

mom dziatalnos¢ nadal sa koszty pracownicze (69 proc.; Koszty pracownicze

wzrost m/m o 2 pkt. proc.). Wyraznie wzrosty tez wska-

zania na ucigzliwos$¢ drugiej najwazniejszej bariery, czy- Niepewno$é sytuacji 59
li niepewnosci sytuacji gospodarczej (59 proc.; wzrost gospodarczej

m/m o 7 pkt. proc.). Nieznacznie mniej firm wskazuje

. . . 8 Niedostepnosc
na problemy ZWIlgzane z nledostepnosug pracowni- pracownikdéw

kow (50 proc.; spadek m/m o 1 pkt. proc.), rosngcymi
kosztami finansowania (26 proc.; spadek m/m o 2 pkt.
proc.) i niedostepnoscig produktéw (15 proc.; spadek
m/m o 2 pkt. proc.). Natomiast nieznacznie wzrost
udziat przedsiebiorcow narzekajgcych na ceny energii
(48 proc.; wzrost m/m o 1 pkt. proc.) i zatory ptatnicze
(43 proc.; wzrost m/m o 2 pkt. proc.). Koszty finansowania
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Firmy z branzy budowlanej czesciej niz inne branze Niedostepnosé

wskazuja na trzy z siedmiu barier prowadzenia dzia- produktéw
talnosci: koszty pracownicze (76 proc.), niedostepnos¢
pracownikéw (64 proc.) i zatory ptatnicze (50 proc.).
Branza TSL czesciej skarzy sie na niepewnosc¢ sytuacii
gospodarczej (64 proc.) i zatory ptatnicze (50 proc.).
Ceny energii czesciej doskwierajg firmom ustugowym
(59 proc.), rosnace koszty finansowania - firmom pro-
dukcyjnym (31 proc.), a niedostepnos¢ produktéw — fir-
mom handlowym (24 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazna lub bardzo wazng (w proc.)

Koszty Niepewnos$¢ sytuacji  Niedostepnos$é Ceny Zatory Koszty Niedostepnosé
pracownicze gospodarczej pracownikow energii 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 (pazdziernik-grudzien 2025 r.)?

W pazdzierniku oceny dotyczace sytuacji firm w najblizszych trzech miesiacach pozostaja w miare stabilne. Tyle samo firm
spodziewa sie polepszenia (23 proc.) co pogorszenia (23 proc.). Pewnej poprawie ulegty nastroje w mikrofirmach. Ponad 25 proc.
(miesigc temu byto 19 proc.) spodziewa sie polepszenia swej sytuacji w najblizszych trzech miesigcach, cho¢ pogorszenia spodziewa
sie 23 proc. (byto 19 proc.). Najlepsze nastroje panujg w produkcji. Az 32 proc. (wzrost m/m o 9 pkt. proc.) uwaza, ze w najblizszych
trzech miesigcach sytuacja w ich firmie poprawi sie. Pogorszenia spodziewa sie 14 proc., ale blisko co dziesiagty przedstawiciel
produkcji ma ktopot z oceng przysztosci gospodarczej swojej firmy. Stosunkowo niezte nastroje panujg w ustugach. Nieco wiecej
firm spodziewa sie poprawy (23 proc.) niz pogorszenia (21 proc.). W handlu jest odwrotnie. Wprawdzie 27 proc. liczy na poprawe
(wzrost m/m o 1 pkt. proc.), ale 29 proc. (miesiagc temu byto 17 proc.) obawia sie pogorszenia. Bardziej pesymistyczne niz miesiac
temu sg przewidywania branzy TSL. Jeszcze we wrzesniu 21 proc. liczyto na poprawe swej sytuacji, obecnie juz tylko 17 proc. Z ko-
lei az 20 proc. obawia sie pogorszenia swej sytuacji w najblizszych trzech miesigcach (wzrost m/m o 8 pkt. proc.). Rowniez firmy
budowlane gorzej widzg swa przysztos¢. We wrzesniu tylko 17 proc. obawiato sie pogorszenia, a w pazdzierniku jest to juz 30 proc.

Firmy zdecydowanie gorzej postrzegaja przyszta sytuacje gospodarcza kraju. Poprawy spodziewa sie zaledwie 11 proc. przed-
siebiorstw (spadek m/m o 2 pkt. proc.), a pogorszenia az 36 proc. (wzrost m/m o 10 pkt. proc.). Najbardziej pesymistycznie przyszta
sytuacje kraju widzg mate firmy. Wprawdzie we wrzesniu blisko 1/3 matych firm spodziewata sie pogorszenia, jednak obecnie jest to
41 proc. (wzrost m/m o 9 pkt. proc.). Negatywne nastroje dotyczace sytuacji gospodarczej kraju w najblizszych trzech miesigcach
panuja zwtaszcza w branzy TSL (44 proc. obawia sie pogorszenia, wzrost m/m o 16 pkt. proc.) oraz budowlanej (41 proc. przewiduje
pogorszenie, wzrost m/m o 14 pkt. proc.).

W Panstwa firmie: W kraju:
4 19 50 18 5 4 2 9 37 26 10 16
ogotem [ INNEG_ L B ogotem [ s .
4 22 48 17 6 3 2 9 35 27 1 16
mikrofirrny | NN L mikrofirmy [ T
9 15 43 20 7 6 2 8 33 27 14 16
mate firrny | NS | Mmate firmy [ s e
2 18 58 17 14 3 13 43 21 6 14
$rednie firmy [N ] | $rednie firmy [N N
22 54 16 62 8 52 24 2 14
puze firmy | NG—_— I puze firmy [l I
4 28 45 1 3 9 9 36 25 8 22
produkcja | INNEG— B Produkcja [l e -
7 20 41 23 6 3 5 9 40 25 1 10
Hande! | INNENRNN L B | Hande! [N s .
3 14 59 15 54 28 28 31 13 18
Branza TsL [N LB Branza TSL [l L B
5 15 48 25 52 2 10 31 31 10 16
Budownictwo [ NG [ N Budownictwo [ P e
3 20 54 14 72 10 53 16 8 13
inne ustugi [ING_- B inne ustugi [l s e
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

I Znacznie sie poprawi
I Nieznacznie sig pogorszy

I Nieznacznie sie poprawi
I Znacznie sie pogorszy

Nie zmieni sie
I Trudno powiedzie¢
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
pazdziernik 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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I Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

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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1 Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

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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2021 12022 2022 12023 2023 12024 2024
I Zbyt duze I Wystarczajace I Zbyt mate

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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I > 3 miesigce 1-3 miesiace I <1 miesiac

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

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