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LIPCOWY MIK W firmach nastroje

pozytywne przewazaja
nad negatywnymi

1021 S o

W lipcu Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK)
wzrdost m/m o 1,1 pkt. do poziomu 102,1 pkt. Po-
dobnie jak w poprzednim miesigcu wskaznik prze-
kroczyt poziom neutralny (100 pkt.). W ujeciu rocz-
nym warto$¢ MIK byta wyzsza o 4,0 pkt. niz w lipcu
2025 r.

Sposrod siedmiu komponentéw tworzacych MIK,
wskazniki trzech - zatrudnienia, wynagrodzen
oraz ptynnosci finansowej — osiagnety wartosci
powyzej poziomu neutralnego, co oznacza prze-
wage ocen pozytywnych nad negatywnymi w tych
obszarach. Utrzymywanie sie wartosci MIK powy-
Zej poziomu neutralnego wskazuje na poprawe na-
strojow przedsiebiorcow oraz wzrost optymizmu
dotyczacego biezacej sytuacji gospodarczej. Jed-
noczesnie nadal niskie oceny inwestycji, sprzedazy
i nowych zamdéwien moga $wiadczy¢ o ostroznym
podejsciu przedsiebiorcéw do podejmowania no- == Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)
wych przedsiewzie¢ rozwojowych. Moze to réwniez

Swiadczy¢ o utrzymujacej sie niepewnosci zwigza-

nej z perspektywami przysztego popytu.

2022 2023 2024 2025

Komentarz PIE

Lipcowy odczyt MIK, podobnie jak w poprzednim miesiacu, swiadczy o po-
prawie nastrojow przedsiebiorcow. Wida¢ to w samoocenie ptynnosci finan-
sowej firm i stabilnej sytuacji na rynku pracy — sa to nadal najmocniejsze
filary indeksu. Sprzyja temu tez otoczenie makroekonomiczne: w | kwartale
2026 r. PKB wzrosto r/r o ok. 3,5 proc., a inflacja CPI systematycznie obniza
sie i w czerwcu spadta r/r do 2,5 proc., czyli doktadnie do poziomu zaktada-
nego jako cel Narodowego Banku Polskiego.

Poprawa wigze sie jednak z mniej optymistycznymi notowaniami. W lipcu
wzrosta ucigzliwos¢é niemal wszystkich barier prowadzenia dziatalnosci - od

Aleksandra Wejt-Knyzewska kosztéw pracowniczych po dostepnosc¢ produktow i pracownikéw. Potwier-

dzaja to tez prognozy: coraz mniej firm spodziewa sie poprawy wtasnej sytu-
Starszy Analityk

acji w najblizszych miesigcach, a jeszcze mniej wierzy w poprawe koniunktury
Zespot Wsparcia Badan w PIE

w catej gospodarce. Przedsiebiorcy korzystajg wiec obecnie ze sprzyjajacych
warunkow makroekonomicznych, ale nie przektada sie to na wiekszg odwage
inwestycyjng ani na perspektywiczny optymizm.
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Inwestycje

Nowe zamodwienia

Ptynnos¢ finansowa 133,7

6 +15,9 pkt. m/m
e +15,0 pkt. r/r

107,5

Wynagrodzenia

-1,9 pkt. m/m
-2,6 pkt. r/r

102,3

Zatrudnienie

-0,8 pkt. m/m
-4,5 pkt. r/r

Moce produkcyjne 99,2
-3,4 pkt. m/m

a +5,9 pkt. r/r

99,2

Nowe zamowienia

a +1,5 pkt. m/m
a +12,7 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy 99,2
6 +5,0 pkt. m/m

e +13,9 pkt. r/r

73,4

Inwestycje

-8,4 pkt. m/m
-12,3 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy

Zatrudnienie

Moce produkcyjne Wynagrodzenia Ptynno$¢ finansowa

Ptynnos¢ finansowa pozostaje najmocniejszym komponentem MIK i w lip-
cu wyraznie sie poprawita. Potwierdzaja to odpowiedzi przedsiebiorcow
— 59 proc. firm deklaruje, ze posiadane $rodki finansowe pozwalaja na
funkcjonowanie ponad 3 miesiace, a kolejne 27 proc. dysponuje rezerwa-
mi wystarczajacymi na 2-3 miesigce. Tylko 6 proc. przedsigbiorstw ocenia
swojg ptynnos¢ jako niedostateczna.

Wskaznik wynagrodzen utrzymat sie powyzej poziomu neutralnego mimo
niewielkiego spadku wzgledem poprzedniego miesigca. Podwyzki wynagro-
dzen w najblizszych trzech miesigcach planuje 6 proc. przedsiebiorstw,
podczas gdy 92 proc. zamierza utrzymac ptace na obecnym poziomie, co
wskazuje na stabilizacje polityki wynagrodzen.

Wskaznik zatrudnienia nadal pozostaje powyzej poziomu neutralnego, cho¢
jego wartos$¢ nieznacznie spadta. Zwiekszenie zatrudnienia w najblizszych
trzech miesigcach planuje 12 proc. przedsiebiorstw, 79 proc. nie przewidu-
je zmian, a 9 proc. zamierza ograniczy¢ liczbe pracownikow. Oznacza to, ze
mimo ostroznosci na rynku pracy nadal wiecej firm planuje zwiekszac¢ za-
trudnienie niz je redukowac.

Ocena wykorzystania mocy produkcyjnych pozostaje nieznacznie ponizej
poziomu neutralnego. 74 proc. przedsiebiorstw uwaza, ze obecne moce pro-
dukcyjne sg wystarczajgce do realizacji portfela zamdwien, 14 proc. wska-
zuje na ich niedobdr, a 12 proc. ocenia je jako zbyt duze. Wyniki sugeruja,
ze wiekszos¢ firm dysponuje zasobami odpowiednimi do biezgcego pozio-
mu popytu.

Wskaznik nowych zamowien zblizyt sie do poziomu neutralnego dzieki po-
prawie wzgledem poprzedniego miesigca. 16 proc. przedsiebiorstw odnoto-
wato wzrost liczby nowych zamoéwien, 60 proc. nie zaobserwowato zmian,
natomiast 24 proc. wskazato na ich spadek. Dane te $wiadczg o stopnio-
wej odbudowie popytu.

Wskaznik wartosci sprzedazy wyraznie wzrést w poréwnaniu z odczytem
czerwcowym, jednak pozostaje nieznacznie ponizej poziomu neutralnego.
21 proc. przedsiebiorstw odnotowato wzrost sprzedazy, 53 proc. nie zauwa-
zyto zmian, a 26 proc. wskazato na jej spadek. Oznacza to poprawe sytuacji
sprzedazowej, cho¢ nie ma ona jeszcze charakteru powszechnego.

Inwestycje pozostajg najstabszym komponentem MIK, a wartos¢ wskazni-
ka w lipcu wyraznie sie obnizyta. Wydatki inwestycyjne poniosto 36 proc.
przedsiebiorstw. Firmy czesciej rezygnuja z inwestowania ze wzgledu na
brak potrzeby niz brak srodkéw finansowych. Wyniki potwierdzajg utrzy-
mujaca sie ostroznosc przedsiebiorcéw w zakresie podejmowania nowych
przedsiewzie¢ rozwojowych.
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Lipcowy pomiar MIK przynidst przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsrod duzych przedsigbiorstw (112,3 pkt.) oraz
matych firm (100,4 pkt.). Przewage nastojow negatywnych nad pozytywnymi obserwujemy wsrod srednich (99,6 pkt.) i mikroprzed-
siebiorstw (88,3 pkt.). Tylko wsrod matych firm odnotowano wzrost m/m wartosci MIK.
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Mikro

12,3
-3,6 pkt. m/m
@ +7,6 pkt. r/r

Srednie 99,6
-3,2 pkt. m/m

+5,4 pkt. r/r

Q +11,6 pkt. m/m
@ +8,0 pkt. r/r

Mikro 88,3

-0,1 pkt. m/m
-2,7 pkt. r/r

Srednie Mate Duze

Utrzymujaca sie przewaga nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsréd
duzych przedsiebiorstw zwigzana jest m.in. z wysoka samooceng sytuacji
finansowej. Az 72 proc. firm deklaruje posiadanie $rodkéw pozwalajgcych
na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy. Badani czesciej wskazujg na
wzrost sprzedazy i liczby nowych zamdwien niz na ich spadek, a takze cze-
Sciej deklaruja plany zwiekszania zatrudnienia niz zmniejszania, mimo ze
czesciej posiadaja zbyt duze niz zbyt mate moce produkcyjne.

Wsrod srednich przedsiebiorstw nieznaczna przewaga nastrojéw negatyw-
nych nad pozytywnymi zwigzana jest m.in. z odczytami dotyczacymi nowych
zamowien. Przedsiebiorcy czesciej wskazuja spadek wartosci liczby nowych
zamowien niz ich wzrost (29 proc. vs. 21 proc.). Jednoczesnie 58 proc. bada-
nych deklaruje brak inwestycji w ostatnich trzech miesigcach. Srednie firmy
czesciej planujg zwiekszanie wynagrodzen niz ich zmniejszanie.

Wzrost wartosci wskaznika MIK wséréd matych firm wynika m.in. z pozytyw-
nych odczytoéw dotyczacych samooceny ptynnosci finansowej. Ponadto ba-
dani przedsigbiorcy czesciej deklaruja plany zwiekszenia zatrudnienia i wy-
nagrodzen niz ich redukcji (odpowiednio: 18 proc. vs. 7 proc. oraz 8 proc. vs.
1 proc.). Mate firmy czesciej wskazuja na posiadanie zbyt matych niz zbyt
duzych mocy produkcyjnych przy aktualnym portfelu zamowien, mimo iz
deklaruja spadek liczby nowych zamdwien.

Utrzymujaca sie wartos¢ wskaznika ponizej poziomu neutralnego wséréd mi-
kroprzedsiebiorstw wynika m.in. z niskiego poziomu inwestycji. Tylko 33 proc.
badanych inwestowato w ostatnich trzech miesigcach w aktywa materialne
i niematerialne. Przedsiebiorcy czesciej deklaruja tez spadek wartosci sprze-
dazy (30 proc.) i liczby nowych zamowien (28 proc.) niz ich wzrost (odpo-
wiednio 17 proc. vs. 12 proc.).
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Lipiec przyniost przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w produkcji (103,3 pkt.), budownictwie (102,8 pkt.) i ustugach
(100,4 pkt.). W handlu oraz branzy TSL przewazaty nastroje negatywne nad pozytywnymi (odpowiednio 99,7 pkt. oraz 94,0 pkt.).
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TSL Handel

103,3
-8,4 pkt. m/m
6 +5,3 pkt. r/r

Produkcja

Budownictwo

102,8

€@ +4,1 pkt. m/m
@ +9.7 pkt. vir

100,4
-6,5 pkt. m/m
@ +3.1 pkt. r/r

Ustugi

99,7

Handel

6 +3,0 pkt. m/m
-0,4 pkt. r/r

94,0

-4 pkt. m/m

-9,7 pkt. r/r

Ustugi Budownictwo Produkcja

Warto$¢ MIK mimo spadku m/m utrzymuje sie powyzej poziomu neutralne-
go w sektorze produkcyjnym, co wynika m.in. z dobrej samooceny posiada-
nej ptynnosci finansowej. Przedsiebiorstwa nieco czesciej deklarujg wzrost
wartosci sprzedazy niz jej spadek. Czesciej tez planujg zwiekszenie za-
trudnienia niz jego redukcje, mimo iz co czwarty badany posiada zbyt duze
moce produkcyjne przy aktualnym portfelu zamowien.

Wzrost wskaznika MIK dla budownictwa wigze sie m.in. z wysoka samo-
oceng ptynnosci finansowej. 62 proc. firm budowlanych deklaruje posiada-
nie srodkow finansowych pozwalajacych na funkcjonowanie powyzej trzech
miesiecy (wzrost m/m o 14 pkt. proc.). Branze wyroézniajg korzystne pro-
gnozy dotyczace zatrudnienia i wynagrodzen, a takze wykorzystanie mocy
produkcyjnych.

W sektorze ustug obserwujemy niewielka przewage nastrojow pozytywnych
nad negatywnymi. Jest to zwigzane m.in. z najwyzszym odsetkiem firm po-
siadajacych $rodki pozwalajace na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy.
Przedsiebiorcy czesciej wskazujg na posiadanie zbyt matych niz zbyt duzych
mocy produkcyjnych przy aktualnym portfelu zamoéwien. Mocng strong sek-
tora ustug sa réwniez prognozy dotyczace wzrostu wynagrodzen.

Warto$¢ MIK dla handlu pozostaje nieznacznie ponizej poziomu neutralnego,
cho¢ widoczna jest stopniowa poprawa nastrojow przedsiebiorcow. Stabg
strong sektora pozostajg nadal inwestycje — az 75 proc. badanych deklaruje
brak inwestycji w ostatnich trzech miesigcach. Mocnymi stronami sektora
sg ptynnosc¢ finansowa i sytuacja na rynku pracy, a takze sprzedaz i wyko-
rzystanie mocy produkcyjnych.

MIK dla branzy TSL pozostaje kolejny miesiac ponizej poziomu neutralnego.
Na ocene koniunktury negatywnie wptywaja przede wszystkim niski poziom
inwestycji oraz stabsze wyniki w zakresie sprzedazy i nowych zamowien.
Jednoczesénie badani wskazujg na posiadanie zbyt duzych niz zbyt matych
mocy produkcyjnych przy aktualnym portfelu zamoéwien, co przektada sie
na plany zwiekszenia zatrudnienia.
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W lipcu gtéwna bariera utrudniajaca dziatalnos¢ nadal sa koszty pracownicze, na ktore wskazuje az 66 proc. firm. Niespetna
60 proc. firm narzeka na niepewnosc¢ sytuacji gospodarczej, a okoto potowa na rosnace ceny energii i niedostepnos¢ pra-
cownikdéw. Nieco mniej niz potowa skarzy sie na zatory ptatnicze, a najmniej firm wskazuje na koszty finansowania (27 proc.)
i niedostepnos$¢ produktdw (22 proc.). W stosunku do poprzedniego miesigca wzrosta czesto$¢ wskazan na wszystkie ba-
riery dziatalnosci, a najbardziej na niedostepnos¢ produktéw i pracownikdw.

Koszty pracownicze

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej
Ceny energii

Niedostepno$¢ pracownikow
Zatory ptatnicze

Koszty finansowania

Niedostepnos$¢ produktéw

@ spadek (w pkt. proc. m/m) @ Bez zmian @ Wzrost (w pkt. proc. m/m)

Firmy z branzy TSL czesciej niz inne branze narzekaja w lipcu na pigé¢ z siedmiu barier prowadzenia dziatalnosci: koszty pra-
cownicze (73 proc.), niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej (71 proc.), zatory ptatnicze (59 proc.), rosngce koszty finansowania
(33 proc.) i niedostepnos¢ produktéw (33 proc.). Firmy budowlane wyraznie czesciej wskazujg na problemy zwigzane z nie-
dostepnoscia pracownikow (69 proc.), natomiast firmom produkcyjnym wyraznie doskwierajg rosngce ceny energii (65 proc.).

73

7
70 67 69
64 50 65
61 59
°8 54 5 56 54
50 49 48 49
40
36 39 36
32 33 49 33
29 26 ’s
21
19
= 13
Koszty Niepewnos$¢ sytuacji Ceny Niedostepnosé Zatory Koszty Niedostepnosé
pracownicze gospodarczej energii pracownikdw ptatnicze finansowania produktéw

1 Produkcja I Handel I TsL I Budownictwo I Inne ustugi
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Sytuacja w firmie i w kraju

W lipcu juz tylko 17 proc. firm spodziewa si¢ poprawy swojej sytuacji w najblizszych trzech miesiacach, podczas gdy jeszcze w kwiet-
niu odsetek ten wynosit 23 proc. Jednoczesnie 21 proc. przedsiebiorstw obawia sie pogorszenia kondycji biznesu. Najgorsze nastroje
panujg w mikrofirmach - tylko 13 proc. liczy na poprawe, a 27 proc. spodziewa sie pogorszenia. W matych firmach odsetki optymistow
i pesymistow sg rowne (po 18 proc.). Wsrod srednich i duzych podmiotdw nieznacznie przewazajg oczekujacy poprawy. Sposrod branz
najlepsze nastroje panuja w budownictwie, w ktérym jako jedynym wystepuje przewaga optymistéw nad pesymistami (23 proc. vs.
19 proc.). Z kolei w handlu i przemysle wyraznie dominujg obawy o przysztos¢. Poprawy spodziewa sie odpowiednio 13 proc. i 16 proc.,
a pogorszenia 22 proc. i 24 proc. firm.

Niezaleznie od wielkosci firmy czy branzy, przedsiebiorcy sa zgodni co do perspektyw gospodarki kraju — dominuja oczekiwania
pogorszenia sytuacji. Poprawy oczekuje zaledwie co dziesiagty przedsigbiorca, natomiast 34 proc. przewiduje jej pogorszenie. Naj-
bardziej pesymistyczne nastawienie wida¢ w firmach handlowych: tylko co dziesigta liczy na poprawe, a 43 proc. przewiduje dalsze
ostabienie koniunktury.

Sytuacja w firmie Sytuacja w kraju
56 18 3 6 44 22 12 12
Ogotem s . Ogétem [
50 24 3 10 35 25 16 18
Mikrofirmy e . Mikrofirmy s e
60 15 34 46 19 10 13
Mate firmy -- Mate firmy _—
54 15 6 2 49 22 10 5
Srednie firmy [ | Srednie firmy e |
68 14 2 72 20 2
Duze firmy - Duze firmy _
49 21 3 N 39 23 10 16
Produkeja . Produkcja s s
62 21 13 39 32 m 8
Handel e Handel s .
52 19 4 8 47 17 17 M
Branza TSL _- Branza TSL _—
56 13 62 54 17 8 "
Budownictwo -- Budownictwo _—
59 18 35 44 22 12 15
Inne ustugi e . Inne ustugi s e
0 Znacznie sie poprawi I Nieznacznie sig poprawi Nie zmieni sie
I Nieznacznie si¢ pogorszy I Znacznie sie pogorszy I Trudno powiedzie¢

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 przedsigbiorstw:
wartos¢ sprzedazy, nowe zamowienia, 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 przyjmujg 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, Anna Szymanska, Aleksandra Wejt-Knyzewska, Katarzyna Zybertowicz



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajaca 1928 roku. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje
dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce,
z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowej. Jego obszary badawcze
to przede wszystkim makroekonomia, energia, gospodarka swiatowa,
gospodarka cyfrowa, ekonomia behawioralna oraz procesy spoteczne.

© Copyright by Polski Instytut Ekonomiczny

—

s (nstytut
s Ekonomiczny



