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Grudniowy MIK =103,6

W grudniu MIK spadt m/m (o 4,9 pkt.) do 103,6 pkt., co oznacza, ze po listopadowym, najlepszym wyniku w br., powrocit
do poziomu zblizonego do pazdziernikowej wartosci (103,2 pkt.). Mimo spadku m/m wartosci grudniowego indeksu, wskaznik
utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego (100,0 pkt.) juz trzeci miesigc z rzedu, co oznacza przewage nastrojéw pozytywnych
nad negatywnymi wérod przedsiebiorcéw. Obecny poziom MIK jest o 6,5 pkt. wyzszy niz najnizszy tegoroczny wynik (97,1 pkt.),
odnotowany we wrzesniu, oraz o 3,1 pkt. wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku (100,5 pkt.). Na obecny poziom MIK
wptyneta przewaga ocen pozytywnych w pigciu z siedmiu jego komponentéw: ptynnosci finansowej, wynagrodzeniach, mocach
produkcyjnych, zatrudnieniu, nowych zaméwieniach. Poprawie w ujeciu miesiecznym ulegty wyniki tylko dwoch komponentow
- zatrudnienia i mocy produkcyjnych. Natomiast w ujeciu rocznym wzrost odnotowano w czterech z siedmiu komponentéw:

ptynnosci finansowej, nowych zamoéwieniach, mocach produkcyjnych i inwestycjach.
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Komentarz PIE

Po rekordowo wysokim odczycie listopadowym, grudniowy MIK wprawdzie powrdécit do po-
ziomu z pazdziernika, ale jego wartos¢ jest drugim najwyzszym odczytem w tym roku. Obserwu-
jemy efekt nizszych odczytéw wskaznikow dotyczacych sprzedazy i inwestycji. Mniej firm niz miesiac
wczesniej zanotowato wzrost m/m sprzedazy, ale w ponad potowie nie ulegta ona zmianie. Podobnie
w przypadku inwestycji - wiele firm zrealizowato je w zesztym miesigcu i w zwigzku z tym obecny
odczyt wskaznika byt nizszy.

Lepsze nastroje w firmach sg odbiciem sytuacji gospodarczej - wzrost PKB w III kwartale 2025 1.
nieco przekroczyt wstepne prognozy i byt jednym z najwyzszych wsrod krajow UE.

ptynnosc finansowa przedsiebiorstw - ponad potowa z nich dysponuje srodkami pozwalajgcymi na
prowadzenie dziatalnosci przez ponad 3 miesigce. Wiecej niz 1/4 firm planuje tez podwyzki wynagro-
dzen w najblizszych trzech miesigcach. Tak wyrazna sktonnos¢ do zwiekszania wynagrodzen jest
prawdopodobnie spowodowana podwyzka ptacy minimalnej, ktdra zacznie obowigzywac od poczat-
ku 2026 .

dukciji jest to przede wszystkim zastuga wiekszej aktywnosci inwestycyjnej, a ustugach - bardzo dobrej ptynnosci finansowej.

utrzymanie przewagi nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsrod firm w kolejnych miesigcach.

Nastroje pozytywne nadal przewazajg nad negatywnymi. Wptywa na to utrzymujaca sie dobra dr Anna Szymariska
p.o. Kierowniczki

Zespotu Wsparcia Badan

Najlepsze nastroje obserwujemy w duzych firmach, ktore sg najbardziej aktywne inwestycyjnie, a jednoczesnie maja najlepsza
ptynnos¢. Produkcija i ustugi sg branzami, w ktérych najmocniej wida¢ przewage nastrojéw pozytywnych nad negatywnymi. W pro-

Zdaniem ponad potowy badanych firm, ich sytuacja w najblizszych trzech miesigcach nie ulegnie zmianie. Niesie to nadzieje na
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MIK wedtug komponentow

W grudniowym odczycie, po raz drugi w tym roku, wsrod siedmiu komponentow MIK odsezonowane wartosci az pieciu sa powyzej
poziomu neutralnego. Wyjatek stanowia wartos¢ sprzedazy i inwestycje w aktywa materialne lub niematerialne. Wartos¢ wskaznika
dla komponentu wartos¢ sprzedazy spadta m/m (o 17,9 pkt. do poziomu 90,9 pkt.). Wartos¢ wskaznika dla komponentu inwestycje
rowniez istotnie spadta m/m (o 10,7 pkt. do 88,6 pkt.) i jest 0 14,0 pkt. nizsza niz najwyzsza warto$¢ tego komponentu odnotowana
w czerwcu br. (102,6 pkt.).

Najwyzsze wartosci wskaznikow odnotowano dla komponentéow ptynnosé finansowa i wynagrodzenia, jednak wida¢ ich spa-
dek m/m (ptynnos¢ finansowa o 8,0 pkt. do 127,9 pkt., a wynagrodzenia o 5,7 pkt. do 110,0 pkt.). Blisko 3/4 badanych firm deklaruje
utrzymanie wysokosci wynagrodzen pracownikow przez najblizsze 3 miesigce, a 26 proc. chce je zwiekszy¢. Wartosé wskaznika dla
nowych zamowien, drugi z kolei miesiac, jest powyzej poziomu neutralnego. W grudniowym pomiarze nastapit jednak nieznaczny
spadek m/m (o 1,5 pkt. do 1001 pkt.).

Poprawity sie m/m odczyty dotyczace zatrudnienia i mocy produkcyjnych. Wartos¢ wskaznika dla komponentu zatrudnienie
wzrosta m/m (0 2,8 pkt. do 103,8 pkt.). Az 85 proc. firm planuje utrzymanie, a 7 proc. zwigkszenie zatrudnienia w najblizszych trzech
miesigcach. Grudniowa wartos¢ wskaznika dla mocy produkcyjnych réwniez wzrosta m/m (o 6,9 pkt. do 104,0 pkt.) i po raz pierwszy
w br. jest powyzej poziomu neutralnego, co oznacza, ze sa one zbyt mate przy istniejacym portfelu zamdwien i zmianach popytu
przewidywanych na najblizszy miesiac.

W grudniowym odczycie MIK wartosci wskaznikéw dla komponentow ptynnos¢ finansowa, nowe zamoéwienia, moce produkcyjne
i inwestycje wzrosty r/r (odpowiednio o: 11,1 pkt., 10,4 pkt. 6,2 pkt., 4.4 pkt.), a spadty dla komponentow warto$¢ sprzedazy (o 5,1 pkt.),
zatrudnienie (o 3,0 pkt.) i wynagrodzenia (o 2,1 pkt.).

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

Grudniowy wynik MIK pokazuje przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi tylko w duzych przedsiebiorstwach
(114,0 pkt.), natomiast w srednich, mikro- i matych firmach nastroje negatywne dominuja nad pozytywnymi (odpowiednio: 92,4 pkt.,
91,9 pkt. i 89,5 pkt.).

Utrzymujaca sie wysoka warto$¢ MIK w duzych firmach jest efektem m.in. dobrej samooceny posiadanej ptynnosci finansowe;j
— obecnie 74 proc. przedsiebiorcow deklaruje posiadanie $rodkow wystarczajgcych na funkcjonowanie przez ponad 3 miesig-
ce. Jednoczesnie w najblizszych trzech miesigcach wynagrodzenia chce zwiekszy¢ blisko co trzeci przedsiebiorca, podczas gdy
miesigc wczesniej takich deklaracji byto 18 proc. Ponadto, firmy czesciej wskazujg na zbyt mate moce produkcyjne niz na zbyt
duze przy obecnym portfelu zamoéwien (16 proc. vs. 6 proc.). Obnizenie nastrojéw w srednich przedsiebiorstwach jest efektem
niskiego udziatu firm inwestujacych w aktywa materialne i niematerialne (34 proc.) oraz przewagi firm ze spadkiem wartosci
sprzedazy (29 proc.) i liczbg nowych zamoéwien (24 proc.) nad tymi ze wzrostami (odpowiednio: 10 proc. i 13 proc.). Dalsze obni-
zenie wartosci MIK w matych firmach jest efektem m.in. niskiej aktywnosci inwestycyjnej — 1/3 badanych deklarowata inwesty-
cje w aktywa materialne lub niematerialne w ostatnich trzech miesigcach. Jednoczesnie 37 proc. firm odnotowato spadek m/m
wartosci sprzedazy, a 33 proc. badanych deklarowato spadek liczby nowych zamoéwien. Na uwage zastuguje fakt, ze wiecej niz
co czwarty badany deklaruje podnoszenie wynagrodzen swoim pracownikom. Niska wartos¢ MIK w mikroprzedsiebiorstwach
wynika z niskiego udziatu firm inwestujacych (31 proc.) oraz znacznego udziatu firm ze spadkiem wartosci sprzedazy (35 proc.)
i liczba nowych zamowien (31 proc.).
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MIK wedtug branz

Grudniowy wynik MIK wskazuje na przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w firmach produkcyjnych (115,4 pkt.)
oraz ustugowych (104,6 pkt.). W handlu (89,5 pkt.), branzy TSL (95,2 pkt.) oraz budownictwie (98,7 pkt.) nastroje negatywne
dominuja nad pozytywnymi.

Wzrost wartosci wskaznika w produkcji jest efektem m.in. dobrej samooceny ptynnosci finansowej. Ponadto, az 40 proc.
przedsiebiorstw produkcyjnych inwestowato w aktywa materialne lub niematerialne w ostatnich trzech miesigcach. Utrzymujaca
sie przewaga nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w ustugach wynika m.in. ze wzrostu samooceny ptynnosci finansowej.
Firmy czesciej deklarowaty posiadanie zbyt matych mocy produkcyjnych niz zbyt duzych, co przektada sie na plany zwiekszenia
zatrudnienia w najblizszych miesigcach. Utrzymujaca sie niska warto$¢ MIK w budownictwie, mimo wzrostu, jest efektem prze-
wagi firm notujacych spadek m/m wartosci sprzedazy i liczby nowych zamdwien nad tymi ze wzrostami. Jednoczesnie 18 proc.
przedsiebiorstw budowlanych deklaruje zbyt mate moce produkcyjne, co moze przetozy¢ sie na wzrost zatrudnienia (14 proc.).
Spadek wartosci MIK w branzy TSL jest efektem m.in. niskiego poziomu inwestycji — 68 proc. firm deklaruje ich brak. Wiecej firm
tego sektora wskazuje na zbyt duze moce produkcyjne (18 proc.) niz na zbyt mate (12 proc.), co przektada sie na plany 9 proc.
przedsiebiorstw dotyczgce zmniejszenia liczby pracownikéw. Branza odnotowata spadki m/m wartosci sprzedazy (37 proc. de-
klaracji) oraz liczby nowych zamdéwien (30 proc. firm). Na pogorszenie nastrojow w firmach handlowych wptynat m.in. spadek
odsetka firm posiadajacych srodki finansowe pozwalajace na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy (z 62 proc. w listopadzie
do 55 proc. obecnie). Firmy z tego sektora czesciej niz w poprzednim miesigcu doswiadczaty tez spadku wartosci sprzedazy
i liczby nowych zaméwien.
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w grudniu 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 grudniu gtéwna bariera utrudniajaca firmom

dziatalnos¢ sa nadal koszty pracownicze (67 proc.; bez Koszty pracownicze

zmian m/m). Tylko nieznacznie wzrosty wskazania na

niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej (62 proc.; wzrost m/m Niepewno$é sytuacji 62
o 2 pkt. proc.), koszty finansowania (28 proc.; wzrost gospodarczej

m/m o 1 pkt. proc.), natomiast wyrazniej zwiekszyta sie

ucigzliwo$é zatordw ptatniczych (43 proc.; wzrost m/m Ceny energii

0 4 pkt. proc.). Nieco mniej firm skarzyto sie na niedo-

stepno$¢ pracownikow (46 proc.; spadek m/m o 1 pkt. Niedostepnosc 6

thy
proc.) i niedostepnos¢ produktdéw (14 proc.; spadek m/m pracownixow

o 2 pkt. proc.), a tyle samo firm co miesigc wczesniej
narzekato na ceny energii (47 proc.).

IN
w

Zatory ptatnicze

Firmy budowlane czesciej niz inne branze wskazy-
waty na bariery zwiazane z zatrudnieniem - rosnace
koszty pracownicze (73 proc.) i niedostepnos¢ pracow- Niedostepnosé
nikow (58 proc.). Najmniejsze réznice branzowe wyste- produktéw
powaty we wskazaniach na niepewnos¢ gospodarcza
- nieco czesciej skarzyty sie na nig firmy z branzy TSL
(65 proc.) i produkcyjne (64 proc.). Na bariery zwigzane
z finansami czesciej narzekaty firmy z branzy TSL — az
59 proc. doswiadczyto trudnosci zwigzanych z zatorami
ptatniczymi, a 37 proc. — z rosnagcymi kosztami finan-
sowania. Ponadto, firmy z tej branzy czesciej niz inne
wskazywaty na niedostepnos¢ produktow (20 proc.).

Na ceny energii skarzyty sie gtownie firmy produkcyjne
(56 proc.) i ustugowe (54 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazng

lub bardzo wazna (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 (grudzien 2025-luty 2026 r.)?

Grudzien nie przynosi znaczacych zmian w nastrojach firm dotyczacych najblizszej przysztosci. Nadal wiecej firm spodziewa
sie pogorszenia (24 proc.) swej sytuacji niz polepszenia (15 proc.). Podobnie rysujg sie nastroje co do przysztej sytuacji gospodar-
czej kraju. Tylko 13 proc. firm spodziewa sie poprawy, a 34 proc. pogorszenia. Jest to kolejny miesigc, w ktorym niezaleznie od
wielkosci i branzy ponad jedna trzecia firm uwaza, ze sytuacja gospodarcza kraju w najblizszych trzech miesigcach pogorszy sie.

Przedsiebiorcy, bez wzgledu na wielkosé¢ firmy i branze, nie licza na poprawe sytuacji gospodarczej firm w najbliz-
szych trzech miesiacach. Jednoczesnie odsetek firm, ktére obawiaja sie pogorszenia rosnie. Szczegdlnie widac¢ to w fir-
mach handlowych, wsrod ktérych w listopadzie 24 proc., ale w grudniu juz 31 proc. wskazywato na pogorszenie. Wsrdd sred-
nich firm wida¢ wzrost odsetka tych, ktore nie potrafiag jednoznacznie oceni¢ kierunku zmian sytuacji gospodarczej kraju.
Az 1/5 (miesigc temu byto to 14 proc.) srednich przedsigbiorstw nie wie, czy w najblizszych trzech miesigcach nastapi pogorsze-
nie, czy poprawa. Lekki wzrost pesymizmu widac¢ takze w mikrofirmach (26 proc. obawia sie pogorszenia swej sytuacji, miesiac
temu byto 20 proc.) oraz w matych firmach (26 proc. przewiduje pogorszenie, w listopadzie byto to 21 proc.). Z drugiej strony, bez
wzgledu na wielko$¢ i branze, ponad potowa firm nie przewiduje zmian swojej sytuacji w najblizszych trzech miesigcach.

W Panstwa firmie:
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
grudzien 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

Katarzyna Debkowska, Urszula Ktosiewicz-Gorecka, 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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