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W listopadzie MIK wzrést m/m (o 5,3 pkt.) do 108,5 pkt. Jest to najwyzsza w tym roku wartosc¢ indeksu, po pazdziernikowym,
optymistycznym wyniku (103,2 pkt.). Juz drugi miesigc z rzedu wskaznik utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego (100,0 pkt),
co oznacza przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsrod przedsiebiorcow. Obecny poziom MIK jest o 11,4 pkt. wyzszy
niz najnizszy tegoroczny wynik (97,1 pkt.), odnotowany we wrzesniu, oraz o 10,8 pkt. wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku (97,7 pkt.). Wartos$¢ tegorocznego listopadowego indeksu jest zblizona do notowan z listopada i grudnia 2021 r. (odpowied-
nio: 109,2 pkt. i 107,8 pkt.). Na obecny poziom MIK wptyneta przewaga ocen pozytywnych w pieciu z siedmiu jego komponen-
tow: wartosci sprzedazy, nowych zamoéwieniach, zatrudnieniu, wynagrodzeniach oraz ptynnosci finansowej. Ponadto, w ujeciu
miesiecznym poprawie ulegty wyniki szesciu komponentow — wyjatek stanowi zatrudnienie. Natomiast w ujeciu rocznym wzrost
odnotowano we wszystkich siedmiu komponentach, co zdarzyto sie po raz pierwszy w tym roku.
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Komentarz PIE
Listopadowy odczyt MIK potwierdza przyspieszenie ozywienia w polskiej gospodarce. Wartosc
indeksu na poziomie 108,5 pkt. to najwyzszy wynik od czterech lat, czyli od czasu odbudowy koniunk-
tury po pandemicznych lockdownach.
MFW, NBP i MF prognozuja na 2026 r. utrzymanie wysokiego tempa wzrostu PKB przy spadku
inflacji w okolice celu NBP oraz niski poziom bezrobocia. Jednym z gtéwnych motoréw wzrostu maja
by¢ inwestycje, wspierane przez srodki unijne i krajowe. Ozywienie w tym zakresie widac rowniez
w biezgcym odczycie. Wskaznik inwestycyjny w ramach MIK osiagnat drugi najwyzszy poziom w tym » B
roku - 60 proc. duzych i 40 proc. Srednich firm deklaruje realizacje inwestycji na poziomie wyzszym
lub zblizonym do poprzedniego kwartatu. Andrzej Kubisiak

P . oL . . Zastepca Dyrektora PIE
Pojawity sie rowniez dtugo wyczekiwane oznaki ozywienia po stronie przychodowej oraz popytu

na dobra i ustugi. Wskazniki dla komponentow dotyczgcych sprzedazy i nowych zamowier rosng
nieprzerwanie od pot roku, by w listopadzie osiggnac swoje dotychczasowe roczne maksima.

Po stronie wyzwan nalezy wskazac stabnacy popyt na prace oraz ograniczone plany podwyzek
wynagrodzen. Firmy koncentrujg sie na odbudowie rentownosci, co moze ograniczac presje ptacowa. Jednoczesnie zmniejsza sie do-
kuczliwosc czesci barier dziatalnosci - np. na ceny energii, ktore w 2021 r. byty problemem dla 70 proc. przedsiebiorstw, obecnie wska-
zuje 47 proc. firm, co jest poziomem zblizonym do raportowanych niedoborow kadrowych.
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MIK wedtug komponentow

W listopadowym odczycie, po raz pierwszy w tym roku, wsrod siedmiu obserwowanych komponentéw odsezonowane wartosci
az pieciu sa powyzej poziomu neutralnego. Wyjatek stanowia moce produkcyjne i inwestycje w aktywa materialne lub niematerialne.
Wartos¢ wskaznika dla komponentu moce produkcyjne wprawdzie wzrosta m/m (o 1,7 pkt. do poziomu 97,0 pkt.), ale nadal pozostaje
ponizej poziomu neutralnego, co oznacza, ze sg one ciggle zbyt duze przy istniejgcym portfelu zamowien i zmianach popytu prze-
widywanych na najblizszy miesigc. Mimo to warto$é wskaznika dla komponentu inwestycje wzrosta m/m (o 5,1 pkt. do 99,3 pkt.).
Jest to druga, po czerwcowym odczycie, najwyzsza warto$¢ dla tego komponentu w br. W biezgcym odczycie 36 proc. badanych
przedsiebiorstw deklaruje, ze inwestowato w ostatnich trzech miesigcach. W listopadowym badaniu, drugi z kolei miesigc, wartosé
wskaznika dla ptynnosci finansowej wzrosta m/m (o 10,2 pkt. do 136,0 pkt.). Ponad potowa badanych firm (51 proc.) ocenia ptynnos¢
finansowg jako dostateczna, by zapewni¢ ciggtos¢ funkcjonowania firmy powyzej trzech miesiecy, a 32 proc. przez 2-3 miesigce.

Poprawiaja si¢ odczyty dotyczace wartosci sprzedazy i nowych zamowien. Wskaznik wartosci sprzedazy wzrést m/m (o 11,2 pkt.
do 108,8 pkt.) i po szesciu miesigcach jest po raz pierwszy powyzej poziomu neutralnego. Szésty z kolei miesiac rosnie m/m wskaznik
dla liczby nowych zaméwien (o 5,8 pkt. do 101,6 pkt.). Jego wartos$¢ po raz pierwszy od lutego br. jest powyzej poziomu neutralnego.

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna, mimo ze wartos$¢ wskaznika dla komponentu zatrudnienie spadta m/m o 2,2 pkt. do 101,0 pkt.
Jednak ponad 80 proc. firm planuje utrzymanie zatrudnienia, 8 proc. zwigekszenie, a tylko nieznacznie wiecej (9 proc.) jego zmniejszenie
w najblizszych trzech miesigcach. Listopadowa wartosé wskaznika dla wynagrodzen wzrosta m/m (o 5,6 pkt. do 115,7 pkt.). Ponad 80 proc.
badanych firm deklaruje utrzymanie wysokosci wynagrodzen pracownikéw przez najblizsze 3 miesigce, a 15 proc. firm chce je zwiekszy¢.

W listopadowym odczycie MIK wartosci wskaznikow dla komponentéw naktady inwestycyjne, ptynnos¢ finansowa i wartos¢ sprze-
dazy silnie wzrosty r/r (odpowiednio o: 28,4 pkt., 23,4 pkt. i 14,1 pkt.), a najstabiej dla wynagrodzen (o 0,3 pkt.) i zatrudnienia (o 1,5 pkt.).

Wartos¢ sprzedazy Liczba zamowien
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Moce produkcyjne Inwestycje
120 120
99,3
100 7
AN —
4 N
7 N\ / N _ /
A \ W\
\ v \/
N\ >
100 ; \ / ;/: 97,0 80 / \\\_/..,/ \ /
v \ / - \ a
N
N\ 1/ -\”/ 7
\ A
60
80 40
T I I DT N NN N0 S T T S 00w w0 T T T DT NN NN O 0 S ST ST 00 0w
L S S Y A S A s R s A o Y o\ A o Y o\ B o A o T oV B S A SV A SV I S S L S S Y A s A s R s A o Y o\ A o Y o\ A o A o T oV B N A SV I SV I S A S
©Q Q9 Q9 00000000000 OO0 oo o O QO Q9 00000000000 OO0 o0 oo
N‘;’Sg‘*!‘*!“!“!(‘!q‘*!“!“!“!“!f\."\!‘*!“!“! N$,‘:~'g°§°!°‘.°‘.°!‘¥°!°!°!“.°!°!°!°!°!“.
©cdofR"5Ibe5g5LoIs5e5gs¢e ©cdofR"53b6e5g5L5g55g5s5¢e
Dane odsezonowane —Trend ---Poziom neutralny (100,0) Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)
Ptynnos¢ finansowa
150
136,0

AN
o ~

\ /-._/

100 (]

75

T oD DT T N NN N0 0§ S S 00N wn W
AN A AT NNANA
Q Q0 00 0000000000000 o0 o o
NNQNNNNNNNNNNNNNNNNN
= < sagpgsaogpaaoanmaaang
OSooro3IcesIsceeocdIsceoIse
Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)

MIK wedtug wielkosci przedsiebiorstw

Listopadowy odczyt MIK wskazuje na przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w duzych (118,0 pkt.) i sSrednich
(101,0 pkt.) przedsigbiorstwach, natomiast w matych i mikrofirmach nastroje negatywne przewazaja nad pozytywnymi (96,8 pkt.
i 92,1 pkt.). Wzrost m/m wartosci wskaznika odnotowaty firmy duze i mate (odpowiednio o: 9,7 pkt. i 7,3 pkt.), natomiast spadek
firmy $rednie i mikro (odpowiednio o: 2,4 pkt. i 1,2 pkt.).

Wsrdéd duzych firm czesciej niz co pigte przedsiebiorstwo (22 proc.) zanotowato wzrost m/m wartosci sprzedazy, a blisko co
piate (19 proc.) miato wiekszg niz miesigc wczesniej liczbe nowych zamoéwien. Wiekszos¢ duzych firm (65 proc.) poniosta wydatki
inwestycyjne w ostatnich trzech miesigcach, a przy tym podobny odsetek (69 proc.) wskazywat na wystarczajgce srodki finansowe,
aby prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg powyzej trzech miesiecy. Na uwage zastuguje jednak sytuacja zwigzana z kadrami w duzych
firmach — zwiekszenie zatrudnienia planuje 8 proc. firm, zas zmniejszenie 13 proc. Utrzymujaca sie przewaga dobrych nastrojéw
w $rednich przedsigbiorstwach jest efektem notowan zwigzanych z wartosciag sprzedazy (blisko co trzecia firma - 30 proc. - od-
notowata wzrost m/m) oraz liczbg nowych zamoéwien (21 proc. wskazato na wzrost m/m). Ponad potowa firm (58 proc.) ma wystar-
czajace srodki na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy, za$ inwestycje w ostatnich trzech miesigcach podjeto 44 proc $rednich
firm. Wzrost wartosci MIK w matych firmach nie spowodowat przekroczenia poziomu neutralnego wskaznika (100 pkt), ale na uwage
zastuguje fakt, ze 23 proc. firm odnotowato wzrost m/m wartosci sprzedazy, a potowa przedsiebiorstw ma ptynnos¢ finansowa,
pozwalajaca na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy. Utrzymujaca sie niska warto$¢ MIK w mikroprzedsigbiorstwach wynika
z niskiego udziatu firm inwestujacych (30 proc.) oraz znacznego udziatu firm ze spadkiem wartosci sprzedazy (28 proc.) i liczbg
nowych zaméwien (22 proc.).
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MIK wedtug branz

Listopadowy wynik MIK obrazuje przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w firmach ustugowych (111,4 pkt.), pro-
dukeyjnych (110,4 pkt.) oraz handlowych (104, pkt.), w ktorych jednoczes$nie odnotowano wzrost m/m wartosci wskaznika (odpo-
wiednio o: 11,5 pkt., 2,6 pkt. i 1,9 pkt.). W budownictwie nadal przewazaja nastroje negatywne nad pozytywnymi (spadek o 2,9 pkt.
do poziomu 94,2 pkt.). Branza TSL zanotowata spadek wartosci MIK o 2,7 pkt., czego efektem jest listopadowy odczyt ponizej
poziomu neutralnego, ktory wynosi 97,5 pkt., a to oznacza przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi w tej branzy.

Znaczny wzrost wartosci wskaznika w ustugach generowany byt gtownie przez duze i mate firmy z tego sektora. W nich zwiek-
szyta sie sprzedaz oraz liczba nowych zamoéwien, w przeciwienstwie do mikro- i srednich firm ustugowych, ktére odnotowaty
spadki w podazy i w popycie na swoje ustugi. Utrzymujaca sie przewaga nastrojéow pozytywnych w produkcji jest m.in. efektem
dobrej samoceny ptynnosci finansowej. Ponadto, znaczaco wiecej przedsiebiorstw wskazuje na wzrost wartosci sprzedazy i licz-
by nowych zamoéwien niz na spadek (odpowiednio: 37 proc. vs. 22 proc.; 26 proc. vs. 16 proc.). Na wzrost wartosci MIK w firmach
handlowych wptyneta bardzo dobra samoocena ptynnosci finansowej. Sektor handlowy zanotowat lepsza niz w poprzednim
miesigcu wartos$¢ sprzedazy (30 proc. firm wskazato na wzrost m/m), a co pigte badane przedsigbiorstwo handlowe odnotowato
wzrost m/m liczby nowych zamoéwien. Utrzymujaca sie niska warto$¢ MIK w budownictwie jest efektem przewagi firm notujacych
spadek m/m wartosci sprzedazy (22 proc.) i liczby nowych zamoéwien (17 proc.) nad tymi ze wzrostami (13 proc. dla sprzedazy
i 12 proc. dla nowych zamdwien). Pogorszenie nastrojow w branzy TSL zwigzane jest z gorszg kondycja finansowa przedsigbiorstw
- co piata firma dysponuje srodkami finansowymi na prowadzenie dziatalnosci nie dtuzej niz 1 miesigc. Dwukrotnie wigcej firm
tego sektora wskazuje na zbyt duze moce produkcyjne (14 proc.) niz na zbyt mate (7 proc.), co przektada sie na plany 12 proc.
przedsiebiorstw dotyczace zmniejszenia liczby pracownikow.
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2

Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w listopadzie 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 listopadzie gtéwna bariera utrudniajaca firmom

dziatalnos¢ nadal s koszty pracownicze (67 proc.; spa- Koszty pracownicze

dek m/m o 2 pkt. proc.). Nieznacznie wzrosty wskazania

na ucigzliwos¢ drugiej najwazniejszej bariery, czyli nie- Niepewno$é sytuacji

pewnosci sytuacji gospodarczej (60 proc.; wzrost m/m gospodarczej

o 1 pkt. proc.). Zmniejszyt si¢ natomiast udziat firm na- Niedostepnosé

rzekajacych na niedostepnos¢ pracownikéw (47 proc.; pracownikéw

spadek m/m o 3 pkt. proc.), ceny energii (47 proc.; spa-

dek m/m o 1 pkt. proc.), zatory ptatnicze (39 proc.; spa- Ceny energii 47

dek m/m o 4 pkt. proc.) i koszty finansowania (27 proc.;
spadek m/m o 1 pkt. proc.). Nieco wzrosty wskazania na
niedostepnos¢ produktéw (16 proc.; wzrost m/m o 1 pkt.
proc.).
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. , . . . L. Koszty finansowania
Na dwie gtowne bariery prowadzenia dziatalnosci

czesciej niz inne branze narzekaja firmy z branzy TSL Niedostepnosé
(koszty pracownicze: 71 proc., niepewnos¢ sytuacji go- produktéw

spodarczej: 67 proc.). Firmy budowlane czesciej skar-

e

| I
N
Y|
o
~

o
-
o
N
o
w
o
N
o
o
o
o0
o
-
o

z3 sie na niedostepnos¢ pracownikéw (60 proc.), kosz-
ty finansowania (35 proc.) i niedostepnos¢ produktow
(23 proc.). Z kolei ceny energii i zatory ptatnicze cze-
$ciej doskwierajg firmom produkcyjnym (odpowiednio:
57 proc. i 42 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazna lub bardzo wazng (w proc.)
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Jak Pana/i zdaniem, zmieni sie ogdlna sytuacja gospodarcza w kraju, a jak w Panstwa firmie
w najblizszych trzech miesigcach (listopad 2025-styczen 2026 r.)?

W listopadzie firmy nieco mniej optymistycznie niz w pazdzierniku oceniaja swa sytuacje w najblizszych trzech miesiacach.
O ile miesigc temu tyle samo firm spodziewato sie polepszenia (23 proc.) co pogorszenia (23 proc.), to obecnie przewazajg firmy
obawiajgce sie pogorszenia (21 proc., na poprawe liczy 15 proc.). Jesli chodzi o przysztg sytuacje gospodarczg kraju, nadal wiecej
firm spodziewa sie pogorszenia niz polepszenia, chociaz wzrést m/m odsetek tych, ktorzy nie oczekuja zadnych zmian (42 proc.
wobec 37 proc.). Mimo to, niezaleznie od wielkosci i branzy, nadal jedna trzecia firm uwaza, ze sytuacja gospodarcza kraju w naj-

blizszych trzech miesigcach pogorszy sie.

Wsrod wszystkich przedsigbiorstw, bez wzgledu na wielkos¢ i branze, przewazaja firmy, ktore spodziewaja sie pogorszenia
swej sytuacji w najblizszych trzech miesiacach nad tymi, ktore oczekuja poprawy. Jednoczes$nie nie odnotowano wzrostu odset-
ka firm, ktére obawiajg sie pogorszenia, natomiast do$¢ wyraznie wzrosta liczba firm, ktére nie spodziewaja sie zmian. Moze to
wskazywac¢ na umiarkowany optymizm. Pewien spadek optymizmu widac¢ szczegélnie w mikrofirmach (12 proc. liczy na poprawe,
miesigc temu byto 26 proc.) oraz w firmach ustugowych (14 proc. liczy na poprawe, miesigc temu byto 23 proc.,). Z drugiej strony,
az 61 proc. mikrofirm nie przewiduje zmian swojej sytuacji (miesigc temu byto to 48 proc.). Podobnie w ustugach - 61 proc. nie

spodziewa sie zmian swej sytuacji w najblizszych trzech miesigcach (w pazdzierniku byto 54 proc.).

W Panstwa firmie:
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
listopad 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.

100

80

60

40

20

. . . .
oWV X XV VIE X XE VI X X IV Ve X XE VI X X
2021 1 2022 2022 12023 2023 12024 2024

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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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

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



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z histo
siegajaca 1928 roku. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomenda
dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Po
z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowej. Jego obszary badav
to przede wszystkim makroekonomia, energia, gospodarka $wiat
gospodarka cyfrowa, ekonomia behawioralna oraz procesy spoteczne.
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