


1 Miesięczny Indeks Koniunktury – listopad 2025

Listopadowy MIK = 108,5

W listopadzie MIK wzrósł m/m (o 5,3 pkt.) do 108,5 pkt. Jest to najwyższa w tym roku wartość indeksu, po październikowym, 
optymistycznym wyniku (103,2 pkt.). Już drugi miesiąc z rzędu wskaźnik utrzymuje się powyżej poziomu neutralnego (100,0 pkt), 
co oznacza przewagę nastrojów pozytywnych nad negatywnymi wśród przedsiębiorców. Obecny poziom MIK jest o 11,4 pkt. wyższy 
niż najniższy tegoroczny wynik (97,1 pkt.), odnotowany we wrześniu, oraz o 10,8 pkt. wyższy niż w analogicznym okresie ubiegłego 
roku (97,7 pkt.). Wartość tegorocznego listopadowego indeksu jest zbliżona do notowań z listopada i grudnia 2021 r. (odpowied-
nio: 109,2 pkt. i 107,8 pkt.). Na obecny poziom MIK wpłynęła przewaga ocen pozytywnych w pięciu z siedmiu jego komponen-
tów: wartości sprzedaży, nowych zamówieniach, zatrudnieniu, wynagrodzeniach oraz płynności finansowej. Ponadto, w ujęciu 
miesięcznym poprawie uległy wyniki sześciu komponentów – wyjątek stanowi zatrudnienie. Natomiast w ujęciu rocznym wzrost 
odnotowano we wszystkich siedmiu komponentach, co zdarzyło się po raz pierwszy w tym roku.
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Dane odsezonowane Poziom neutralny (100,0)Trend

Komentarz PIE 

Listopadowy odczyt MIK potwierdza przyspieszenie ożywienia w polskiej gospodarce. Wartość 
indeksu na poziomie 108,5 pkt. to najwyższy wynik od czterech lat, czyli od czasu odbudowy koniunk-
tury po pandemicznych lockdownach.

MFW, NBP i MF prognozują na 2026 r. utrzymanie wysokiego tempa wzrostu PKB przy spadku 
inflacji w okolice celu NBP oraz niski poziom bezrobocia. Jednym z głównych motorów wzrostu mają 
być inwestycje, wspierane przez środki unijne i krajowe. Ożywienie w tym zakresie widać również 
w bieżącym odczycie. Wskaźnik inwestycyjny w ramach MIK osiągnął drugi najwyższy poziom w tym 
roku – 60 proc. dużych i 40 proc. średnich firm deklaruje realizację inwestycji na poziomie wyższym 
lub zbliżonym do poprzedniego kwartału.

Pojawiły się również długo wyczekiwane oznaki ożywienia po stronie przychodowej oraz popytu 
na dobra i usługi. Wskaźniki dla komponentów dotyczących sprzedaży i nowych zamówień rosną 
nieprzerwanie od pół roku, by w listopadzie osiągnąć swoje dotychczasowe roczne maksima.

Po stronie wyzwań należy wskazać słabnący popyt na pracę oraz ograniczone plany podwyżek 
wynagrodzeń. Firmy koncentrują się na odbudowie rentowności, co może ograniczać presję płacową. Jednocześnie zmniejsza się do-
kuczliwość części barier działalności – np. na ceny energii, które w 2021 r. były problemem dla 70 proc. przedsiębiorstw, obecnie wska-
zuje 47 proc. firm, co jest poziomem zbliżonym do raportowanych niedoborów kadrowych.

Andrzej Kubisiak
Zastępca Dyrektora PIE
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MIK według komponentów

Wartość sprzedaży
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Liczba zamówień
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Zatrudnienie
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Wynagrodzenia
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W listopadowym odczycie, po raz pierwszy w tym roku, wśród siedmiu obserwowanych komponentów odsezonowane wartości 
aż pięciu są powyżej poziomu neutralnego. Wyjątek stanowią moce produkcyjne i inwestycje w aktywa materialne lub niematerialne. 
Wartość wskaźnika dla komponentu moce produkcyjne wprawdzie wzrosła m/m (o 1,7 pkt. do poziomu 97,0 pkt.), ale nadal pozostaje 
poniżej poziomu neutralnego, co oznacza, że są one ciągle zbyt duże przy istniejącym portfelu zamówień i zmianach popytu prze-
widywanych na najbliższy miesiąc. Mimo to wartość wskaźnika dla komponentu inwestycje wzrosła m/m (o 5,1 pkt. do 99,3 pkt.). 
Jest to druga, po czerwcowym odczycie, najwyższa wartość dla tego komponentu w br. W bieżącym odczycie 36 proc. badanych 
przedsiębiorstw deklaruje, że inwestowało w ostatnich trzech miesiącach. W listopadowym badaniu, drugi z kolei miesiąc, wartość 
wskaźnika dla płynności finansowej wzrosła m/m (o 10,2 pkt. do 136,0 pkt.). Ponad połowa badanych firm (51 proc.) ocenia płynność 
finansową jako dostateczną, by zapewnić ciągłość funkcjonowania firmy powyżej trzech miesięcy, a 32 proc. przez 2-3 miesiące. 

Poprawiają się odczyty dotyczące wartości sprzedaży i nowych zamówień. Wskaźnik wartości sprzedaży wzrósł m/m (o 11,2 pkt. 
do 108,8 pkt.) i po sześciu miesiącach jest po raz pierwszy powyżej poziomu neutralnego. Szósty z kolei miesiąc rośnie m/m wskaźnik 
dla liczby nowych zamówień (o 5,8 pkt. do 101,6 pkt.). Jego wartość po raz pierwszy od lutego br. jest powyżej poziomu neutralnego. 

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna, mimo że wartość wskaźnika dla komponentu zatrudnienie spadła m/m o 2,2 pkt. do 101,0 pkt. 
Jednak ponad 80 proc. firm planuje utrzymanie zatrudnienia, 8 proc. zwiększenie, a tylko nieznacznie więcej (9 proc.) jego zmniejszenie 
w najbliższych trzech miesiącach. Listopadowa wartość wskaźnika dla wynagrodzeń wzrosła m/m (o 5,6 pkt. do 115,7 pkt.). Ponad 80 proc. 
badanych firm deklaruje utrzymanie wysokości wynagrodzeń pracowników przez najbliższe 3 miesiące, a 15 proc. firm chce je zwiększyć.

W listopadowym odczycie MIK wartości wskaźników dla komponentów nakłady inwestycyjne, płynność finansowa i wartość sprze-
daży silnie wzrosły r/r (odpowiednio o: 28,4 pkt., 23,4 pkt. i 14,1 pkt.), a najsłabiej dla wynagrodzeń (o 0,3 pkt.) i zatrudnienia (o 1,5 pkt.).
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Moce produkcyjne
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Płynność finansowa
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Inwestycje

40

60

80

100

120

10
.2

02
5

07
.2

02
5

04
.2

02
5

01
.2

02
5

10
.2

02
4

07
.2

02
4

04
.2

02
4

01
.2

02
4

10
.2

02
3

07
.2

02
3

04
.2

02
3

01
.2

02
3

10
.2

02
2

07
.2

02
2

04
.2

02
2

01
.2

02
2

10
.2

02
1

07
.2

02
1

04
.2

02
1

01
.2

02
1

Dane odsezonowane Poziom neutralny (100,0)Trend

Dane odsezonowane Poziom neutralny (100,0)Trend

97,0

99,3

136,0

MIK według wielkości przedsiębiorstw

Listopadowy odczyt MIK wskazuje na przewagę nastrojów pozytywnych nad negatywnymi w dużych (118,0 pkt.) i średnich 
(101,0 pkt.) przedsiębiorstwach, natomiast w małych i mikrofirmach nastroje negatywne przeważają nad pozytywnymi (96,8 pkt. 
i 92,1 pkt.). Wzrost m/m wartości wskaźnika odnotowały firmy duże i małe (odpowiednio o: 9,7 pkt. i 7,3 pkt.), natomiast spadek 
firmy średnie i mikro (odpowiednio o: 2,4 pkt. i 1,2 pkt.). 

Wśród dużych firm częściej niż co piąte przedsiębiorstwo (22 proc.) zanotowało wzrost m/m wartości sprzedaży, a blisko co 
piąte (19 proc.) miało większą niż miesiąc wcześniej liczbę nowych zamówień. Większość dużych firm (65 proc.) poniosła wydatki 
inwestycyjne w ostatnich trzech miesiącach, a przy tym podobny odsetek (69 proc.) wskazywał na wystarczające środki finansowe, 
aby prowadzić działalność gospodarczą powyżej trzech miesięcy. Na uwagę zasługuje jednak sytuacja związana z kadrami w dużych 
firmach – zwiększenie zatrudnienia planuje 8 proc. firm, zaś zmniejszenie 13 proc. Utrzymująca się przewaga dobrych nastrojów 
w średnich przedsiębiorstwach jest efektem notowań związanych z wartością sprzedaży (blisko co trzecia firma – 30 proc. – od-
notowała wzrost m/m) oraz liczbą nowych zamówień (21 proc. wskazało na wzrost m/m). Ponad połowa firm (58 proc.) ma wystar-
czające środki na funkcjonowanie powyżej trzech miesięcy, zaś inwestycje w ostatnich trzech miesiącach podjęło 44 proc średnich 
firm. Wzrost wartości MIK w małych firmach nie spowodował przekroczenia poziomu neutralnego wskaźnika (100 pkt), ale na uwagę 
zasługuje fakt, że 23 proc. firm odnotowało wzrost m/m wartości sprzedaży, a połowa przedsiębiorstw ma płynność finansową, 
pozwalającą na funkcjonowanie powyżej trzech miesięcy. Utrzymująca się niska wartość MIK w mikroprzedsiębiorstwach wynika 
z niskiego udziału firm inwestujących (30 proc.) oraz znacznego udziału firm ze spadkiem wartości sprzedaży (28 proc.) i liczbą 
nowych zamówień (22 proc.).
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Duże
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Średnie
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Mikro
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MIK według branż

Listopadowy wynik MIK obrazuje przewagę nastrojów pozytywnych nad negatywnymi w firmach usługowych (111,4 pkt.), pro-
dukcyjnych (110,4 pkt.) oraz handlowych (104,1 pkt.), w których jednocześnie odnotowano wzrost m/m wartości wskaźnika (odpo-
wiednio o: 11,5 pkt., 2,6 pkt. i 1,9 pkt.). W budownictwie nadal przeważają nastroje negatywne nad pozytywnymi (spadek o 2,9 pkt. 
do poziomu 94,2 pkt.). Branża TSL zanotowała spadek wartości MIK o 2,7 pkt., czego efektem jest listopadowy odczyt poniżej 
poziomu neutralnego, który wynosi 97,5 pkt., a to oznacza przewagę nastrojów negatywnych nad pozytywnymi w tej branży. 

Znaczny wzrost wartości wskaźnika w usługach generowany był głównie przez duże i małe firmy z tego sektora. W nich zwięk-
szyła się sprzedaż oraz liczba nowych zamówień, w przeciwieństwie do mikro- i średnich firm usługowych, które odnotowały 
spadki w podaży i w popycie na swoje usługi. Utrzymująca się przewaga nastrojów pozytywnych w produkcji jest m.in. efektem 
dobrej samoceny płynności finansowej. Ponadto, znacząco więcej przedsiębiorstw wskazuje na wzrost wartości sprzedaży i licz-
by nowych zamówień niż na spadek (odpowiednio: 37 proc. vs. 22 proc.; 26 proc. vs. 16 proc.). Na wzrost wartości MIK w firmach 
handlowych wpłynęła bardzo dobra samoocena płynności finansowej. Sektor handlowy zanotował lepszą niż w poprzednim 
miesiącu wartość sprzedaży (30 proc. firm wskazało na wzrost m/m), a co piąte badane przedsiębiorstwo handlowe odnotowało 
wzrost m/m liczby nowych zamówień. Utrzymująca się niska wartość MIK w budownictwie jest efektem przewagi firm notujących 
spadek m/m wartości sprzedaży (22 proc.) i liczby nowych zamówień (17 proc.) nad tymi ze wzrostami (13 proc. dla sprzedaży 
i 12 proc. dla nowych zamówień). Pogorszenie nastrojów w branży TSL związane jest z gorszą kondycją finansową przedsiębiorstw 
– co piąta firma dysponuje środkami finansowymi na prowadzenie działalności nie dłużej niż 1 miesiąc. Dwukrotnie więcej firm 
tego sektora wskazuje na zbyt duże moce produkcyjne (14 proc.) niż na zbyt małe (7 proc.), co przekłada się na plany 12 proc. 
przedsiębiorstw dotyczące zmniejszenia liczby pracowników. 
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Comiesięczny monitoring nastrojów polskich przedsiębiorstw  
w listopadzie 2025 r. – wybrane wyniki badań ankietowych (w proc. odpowiedzi)
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W listopadzie główną barierą utrudniającą firmom 
działalność nadal są koszty pracownicze (67 proc.; spa-
dek m/m o 2 pkt. proc.). Nieznacznie wzrosły wskazania 
na uciążliwość drugiej najważniejszej bariery, czyli nie-
pewności sytuacji gospodarczej (60 proc.; wzrost m/m 
o 1 pkt. proc.). Zmniejszył się natomiast udział firm na-
rzekających na niedostępność pracowników (47 proc.; 
spadek m/m o 3 pkt. proc.), ceny energii (47 proc.; spa-
dek m/m o 1 pkt. proc.), zatory płatnicze (39 proc.; spa-
dek m/m o 4 pkt. proc.) i koszty finansowania (27 proc.; 
spadek m/m o 1 pkt. proc.). Nieco wzrosły wskazania na 
niedostępność produktów (16 proc.; wzrost m/m o 1 pkt. 
proc.). 

Na dwie główne bariery prowadzenia działalności 
częściej niż inne branże narzekają firmy z branży TSL 
(koszty pracownicze: 71 proc., niepewność sytuacji go-
spodarczej: 67 proc.). Firmy budowlane częściej skar-
żą się na niedostępność pracowników (60 proc.), kosz-
ty finansowania (35 proc.) i niedostępność produktów 
(23 proc.). Z kolei ceny energii i zatory płatnicze czę-
ściej doskwierają firmom produkcyjnym (odpowiednio: 
57 proc. i 42 proc.).

Proszę ocenić znaczenie poszczególnych barier w działalności Państwa przedsiębiorstwa. Ocenę proszę 
podać w skali 5-stopniowej, gdzie 1 oznacza bardzo małe znaczenie, a 5 – bardzo duże znaczenie,  
0 – bariera nie występuje ze względu na specyfikę firmy.
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W listopadzie firmy nieco mniej optymistycznie niż w październiku oceniają swą sytuację w najbliższych trzech miesiącach. 
O ile miesiąc temu tyle samo firm spodziewało się polepszenia (23 proc.) co pogorszenia (23 proc.), to obecnie przeważają firmy 
obawiające się pogorszenia (21 proc., na poprawę liczy 15 proc.). Jeśli chodzi o przyszłą sytuację gospodarczą kraju, nadal więcej 
firm spodziewa się pogorszenia niż polepszenia, chociaż wzrósł m/m odsetek tych, którzy nie oczekują żadnych zmian (42 proc. 
wobec 37 proc.). Mimo to, niezależnie od wielkości i branży, nadal jedna trzecia firm uważa, że sytuacja gospodarcza kraju w naj-
bliższych trzech miesiącach pogorszy się. 

Wśród wszystkich przedsiębiorstw, bez względu na wielkość i branżę, przeważają firmy, które spodziewają się pogorszenia 
swej sytuacji w najbliższych trzech miesiącach nad tymi, które oczekują poprawy. Jednocześnie nie odnotowano wzrostu odset-
ka firm, które obawiają się pogorszenia, natomiast dość wyraźnie wzrosła liczba firm, które nie spodziewają się zmian. Może to 
wskazywać na umiarkowany optymizm. Pewien spadek optymizmu widać szczególnie w mikrofirmach (12 proc. liczy na poprawę, 
miesiąc temu było 26 proc.) oraz w firmach usługowych (14 proc. liczy na poprawę, miesiąc temu było 23 proc.,). Z drugiej strony, 
aż 61 proc. mikrofirm nie przewiduje zmian swojej sytuacji (miesiąc temu było to 48 proc.). Podobnie w usługach – 61 proc. nie 
spodziewa się zmian swej sytuacji w najbliższych trzech miesiącach (w październiku było 54 proc.).

Jak Pana/i zdaniem, zmieni się ogólna sytuacja gospodarcza w kraju, a jak w Państwa firmie 
w najbliższych trzech miesiącach (listopad 2025-styczeń 2026 r.)?

W Państwa firmie: W kraju:

Nieznacznie się poprawi Nie zmieni sięZnacznie się poprawi
Znacznie się pogorszy Trudno powiedziećNieznacznie się pogorszy
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Comiesięczny monitoring nastrojów polskich przedsiębiorstw –  
listopad 2025 r. – wykresy wyników badań ankietowych  

przedsiębiorstw (w proc. odpowiedzi)
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Jakie zmiany poziomu zatrudnienia firma planuje w najbliższych trzech miesiącach?

Czy w ostatnim miesiącu zmieniła się liczba nowych zamówień w Państwa firmie? Prosimy o podanie 
szacunkowej zmiany w porównaniu do poprzedniego miesiąca.

Czy w ostatnim miesiącu zmieniła się łączna wartość sprzedaży w Państwa firmie? Prosimy o podanie 
szacunkowej zmiany w porównaniu do poprzedniego miesiąca.
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Jakie zmiany poziomu wynagrodzeń firma planuje w najbliższych trzech miesiącach?

Przy posiadanym portfelu zamówień i przewidywanych na najbliższy miesiąc zmianach popytu, 
aktualne moce produkcyjne (np. pracownicy, budynki, maszyny i urządzenia techniczne, środki 
transportu itp.) Państwa przedsiębiorstwa są:

Czy Państwa przedsiębiorstwo poniosło wydatki na inwestycje w aktywa materialne (np. zakup maszyn, 
urządzeń, środków transportu, budowa i modernizacja budynków oraz budowli itp.) lub niematerialne  
(np. wydatki na badania i rozwój – B+R, prawa własności intelektualnej, analizy rynkowe, inwestycje  
w kapitał ludzki) w ostatnich trzech miesiącach i jaki był poziom tych wydatków względem poprzednich 
trzech miesięcy?
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Jak oceniają Państwo obecną płynność finansową przedsiębiorstwa? Czy jest ona wystarczająca 
na funkcjonowanie firmy przez:

Autorzy opracowania
Katarzyna Dębkowska, Urszula Kłosiewicz-Górecka, Andrzej Kubisiak, Anna Szymańska, Aleksandra Wejt-Knyżewska,  
Katarzyna Zybertowicz

Nota metodologiczna

Miesięczny Indeks Koniunktury (MIK) jest narzędziem do badania nastrojów gospodarczych przedsiębiorstw w Polsce, opra-
cowanym przez Polski Instytut Ekonomiczny.

MIK powstaje co miesiąc na podstawie pomiarów dokonanych w siedmiu kluczowych obszarach działalności przedsiębiorstw: 
wartość sprzedaży, nowe zamówienia, zatrudnienie, wynagrodzenia, moce produkcyjne, wydatki inwestycyjne, sytuacja finansowa.

Poziomy liczbowe MIK obliczamy na podstawie wyników badań ankietowych przeprowadzanych na reprezentatywnej próbie 
500 przedsiębiorstw, w czterech kategoriach wielkościowych i pięciu branżowych.

Poziomy MIK przyjmują wartości z przedziału <0;200>, a punkt odniesienia wskaźnika stanowi odczyt 100, który jest pozio-
mem neutralnym.

Prezentowane dane otrzymano za pomocą dekompozycji i korekcji sezonowej metodą Census X-11.



Polski Instytut Ekonomiczny
Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historią 

sięgającą 1928 roku. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje 
dotyczące kluczowych obszarów gospodarki oraz życia społecznego w Polsce, 
z uwzględnieniem sytuacji międzynarodowej. Jego obszary badawcze 
to przede wszystkim makroekonomia, energia, gospodarka światowa, 
gospodarka cyfrowa, ekonomia behawioralna oraz procesy społeczne.
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