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pozytywne przewazaja
nad negatywnymi

1 0 2 4 6 6,4 pkt. m/m
, -0,8 pkt. r/r

W pazdzierniku Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK)
wzrost m/m o 6,4 pkt. do 102,4 pkt. Po dwoch mie-
sigcach ponizej poziomu neutralnego (100 pkt.) war-
tos¢ wskaznika ponownie jest powyzej tego progu.
W ujeciu rocznym wartos¢ MIK byta nizsza o 0,8 pkt.
niz w pazdzierniku 2025 r.

\/\ PAZDZIERNIKOWY MIK W firmach nastroje

Sposraod siedmiu komponentdw tworzacych MIK,
wskazniki czterech — ptynnosci finansowej, wyna-
grodzen, nowych zamowien oraz wartosci sprzeda-
zy — osiagnety wartosci powyzej poziomu neutral-
nego, co oznacza przewage ocen pozytywnych nad
negatywnymi w tych obszarach. Wskazniki nowych
zamowien i wartosci sprzedazy, ktére we wrzesniu
byty wyraznie ponizej progu neutralnego, najsilniej
wzrosty m/m, a wskaznik ptynnosci finansowej, po
wrzesniowym spadku, ponownie obrazuje, ze jest to 2022 2023 2024 2025

najmocniejszy komponent. Wskaznik zatrudnienia,

ktory we wrzesniu byto jeszcze powyzej 100 pkt., po- == Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)
nownie spadt ponizej tego poziomu. Mimo wzrostu

m/m, inwestycje pozostajag komponentem o najniz-

szym wskazniku i najgtebszym jego spadku r/r, co

moze swiadczy¢ o wcigz ostroznym podejsciu przed-

siebiorcéw do nowych przedsiewzig¢ rozwojowych.

Komentarz PIE

Polska gospodarka jest prawdopodobnie nieopodal szczytu obecnego

ozywienia koniunkturalnego. Wzrost gospodarczy pozostaje silny. Nie-

dawne odczyty gospodarcze byty co prawda nizsze niz bardzo optymi-

b.. styczne oczekiwania analitykow, ale nadal sg relatywnie dobre. Ma to

/ - swoje odbicie w nastrojach przedsiebiorcow. Wydaje sie jednak, ze prze-
strzen do tak silnej dynamiki wzrostu stopniowo sie zaweza. Zdecy-
i dowanie wzrasta znaczenie czynnikow zewnetrznych wptywajacych na

W o koniunkture, a przede wszystkim zwiazanych z przedtuzajacym sie kry-

)

i zysem energetycznym. Niepewnos¢ sytuacji i koszty energii wcigz pozo-
Pawet Sliwowski stajg wérdd gtéwnych barier utrudniajacych dziatalno$é¢ firm. Wida¢ je
Zastepca Dyrektora PIE rowniez w ostatnich odczytach inflacji czy na rynku dtugu. Jednak mimo
zewnetrznych wstrzagséw polska gospodarka wydaje sie by¢ odporna na
te zawirowania i wzrost gospodarczy — by¢é moze na nieco nizszym po-

ziomie — bedzie rowniez widoczny w 2027 r.
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Inwestycje

Moce produkcyjne

Ptynnos¢ finansowa 129,9

6 +12,2 pkt. m/m
e +4] pkt. r/r

Wynagrodzenia 111,1

-0,2 pkt. m/m
€@ +0,9 pkt. r/r

103,3

a +13,6 pkt. m/m
a +7,5 pkt. r/r

Nowe zamowienia

1017
e +13,5 pkt. m/m
Q +4,0 pkt. r/r

Wartosc sprzedazy

Zatrudnienie 98,3
-1,9 pkt. m/m

-4,9 pkt. r/r

Moce produkcyjne 95,9
-1,9 pkt. m/m

6 +0,6 pkt. r/r

76,4

Inwestycje

Q +9,1 pkt. m/m
-17,8 pkt. r/r

Zatrudnienie

Wartos¢ sprzedazy  Nowe zamodwienia Wynagrodzenia Ptynno$¢ finansowa

Ptynnos¢ finansowa pozostaje najmocniejszym komponentem MIK i w paz-
dzierniku wyraznie sie poprawita, po spadkach w dwéch poprzednich miesia-
cach. Potwierdzaja to odpowiedzi przedsiebiorcow — 56 proc. firm deklaruje,
ze posiadane srodki finansowe pozwalaja na funkcjonowanie ponad 3 miesig-
ce, a kolejne 27 proc. dysponuje rezerwami wystarczajacymi na 2-3 miesia-
ce. Tylko 4 proc. przedsigbiorstw ocenia swojg ptynnosc¢ jako niedostateczna.

Wskaznik wynagrodzen nieznacznie spadt m/m w pazdzierniku, ale utrzymat
sie wyraznie powyzej poziomu neutralnego. Podwyzki wynagrodzen w naj-
blizszych trzech miesigcach planuje 7 proc. przedsiebiorstw, 92 proc. za-
mierza utrzymac ptace na obecnym poziomie, a tylko 1 proc. ma w planach
ich obnizenie.

Wskaznik nowych zamdwien wzrést m/m w pazdzierniku najmocniej spo-
$réd wszystkich komponentdéw i znalazt sie powyzej poziomu neutralne-
go. To najwyzszy odczyt dla tego komponentu w tym roku. Wzrost liczby
nowych zamoéwien odnotowato 19 proc. przedsiebiorstw, a ponad potowa
(59 proc.) nie zaobserwowata zmian.

Wskaznik wartosci sprzedazy wyraznie wzrést po wrzesniowym spadku
i znalazt sie powyzej poziomu neutralnego. Wzrost sprzedazy odnotowato
23 proc. przedsiebiorstw, a ponad potowa (53 proc.) nie zauwazyta zmian.
W ujeciu rocznym wskaznik jest wyzszy niz rok wczesniej.

Wskaznik zatrudnienia w pazdzierniku ponownie spadt m/m ponizej pozio-
mu neutralnego, po wrzesniowym powrocie nad ten prog. Zwiekszenie za-
trudnienia w najblizszych trzech miesigcach planuje 9 proc. badanych firm,
tyle samo planuje jego redukcje. Zdecydowana wiekszo$¢ przedsiebiorcow
(82 proc.) chce utrzymaé obecny poziom zatrudnienia.

Ocena wykorzystania mocy produkcyjnych nieznacznie sie pogorszyta i po-
zostaje ponizej poziomu neutralnego. 77 proc. przedsiebiorstw uwaza, ze
obecne moce produkcyjne sg wystarczajgce do realizacji portfela zamowien,
a 10 proc. ocenia je jako zbyt duze.

Inwestycje, mimo wzrostu m/m, pozostajg zdecydowanie najstabszym kom-
ponentem MIK, z najgtebszym spadkiem r/r sposrod wszystkich obszarow.
Wydatki inwestycyjne poniosto 34 proc. przedsiebiorstw, a 66 proc. nie re-
alizowato inwestycji, najczesciej z powodu braku potrzeby (48 proc. firm).
Na brak mozliwosci finansowych wskazato 18 proc. przedsiebiorstw.
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Pazdziernikowy MIK obrazuje przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsréd duzych (102,5 pkt.) i Srednich przedsie-
biorstw (102,1 pkt.). Przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi obserwujemy w wsrod matych (90,1 pkt.) i mikroprzedsie-
biorstw (90,3 pkt.). We wszystkich klasach wielkosci odnotowano wzrost m/m wartosci MIK.
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108,8

Mate

108,8

€ +6.3 pkt. m/m
6 +0,5 pkt. r/r

Duze

Srednie

102,1

@ +2.2 pkt. m/m
-1,2 pkt. r/r

90,1

e +2,2 pkt. m/m
e +0,6 pkt. r/r

90,3

Mikro

e +3,7 pkt. m/m
-2,9 pkt. r/r

Mikro Srednie Duze

Duze firmy odnotowaty najsilniejszy wzrost m/m wskaznika sposrod wszyst-
kich kategorii wielkosci i pozostajg grupa o najwyzszym poziomie MIK.
Wyrdznia je najlepsza samoocena ptynnosci finansowej (69 proc. firm ze
$érodkami na ponad 3 miesigce) oraz najwyzszy odsetek firm, ktére odno-
towaty wzrost liczby nowych zamoéwien (32 proc.). Wraz ze srednimi fir-
mami sg tez najbardziej aktywne inwestycyjnie (46 proc. poniosto wydat-
ki inwestycyjne).

Wskaznik dla srednich przedsiebiorstw ponownie jest powyzej poziomu
neutralnego, cho¢ w ujeciu rocznym jego wartos$c¢ jest nieco nizsza niz przed
rokiem. Srednie firmy wyrézniajg sie najwyzszym odsetkiem planujgcych
zwiekszenie zatrudnienia (12 proc.) i najnizszym planujacych jego reduk-
cje (6 proc.). Najmniej firm w tej grupie wskazuje tez na spadek sprzedazy
(17 proc.) i liczby nowych zamoéwien (15 proc.).

Mate firmy odnotowaty wzrost m/m wskaznika, ale pozostaje on ponizej
poziomu neutralnego, a w ujeciu rocznym wartos$c¢ jest praktycznie bez
zmian. Wyrdznia je najnizszy odsetek firm ze wzrostem liczby nowych za-
mowien (11 proc.) oraz najwyzszy odsetek planujacych redukcje zatrudnie-
nia (13 proc.). Jednoczesnie w tej grupie najczesciej planowane sg podwyzki
wynagrodzen (8 proc.), a 54 proc. firm jako powdd braku inwestycji wska-
zato brak takiej potrzeby.

Wskaznik dla mikrofirm wzrést m/m, ale pozostaje ponizej poziomu neu-
tralnego i jest to najgtebszy spadek r/r sposrod wszystkich kategorii wielko-
$ci. To w tej grupie najrzadziej deklarowano wydatki inwestycyjne (26 proc.),
a najwiecej firm wskazato na brak mozliwosci finansowych jako powdd re-
zygnacji z inwestowania (24 proc.). Mikrofirmy wyroéznia tez najstabsza sa-
moocena ptynnosci finansowej (52 proc. ze srodkami na ponad 3 miesigce).



4 Miesieczny Indeks Koniunktury — pazdziernik 2026

Pazdziernik przyniost przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w handlu (105,5 pkt.), produkciji (105,3 pkt.) i budownictwie
(101,0 pkt.). To wyrazna zmiana wzgledem wrzesnia, gdy branzami z przewagg pozytywnych nastrojow byty tylko ustugi i TSL. W obu
tych branzach przewazajg teraz nastroje negatywne, a wskaznik spadt m/m.
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TSL Ustugi

Handel 105,5

e +12,8 pkt. m/m
@) +3.3 pkt. v/r

Produkcja 105,3

6 +5,6 pkt. m/m
-2,4 pkt. r/r

@ Budownictwo 101,0

C} 6 +1,7 pkt. m/m

€@ +3.9 pkt. r/r

00 Ustugi 93,6

[ n ] -15,9 pkt. m/m
-6,3 pkt. r/r

91,
-11,8 pkt. m/m
-9,1 pkt. r/r

Budownictwo Produkcja Handel

Wskaznik dla handlu najsilniej wzrést m/m sposérod wszystkich branz i jest
powyzej poziomu neutralnego. Branze wyrdznia najlepsza samoocena ptyn-
nosci finansowej (63 proc. firm ze srodkami na ponad 3 miesigce, a tylko
3 proc. ocenia ja jako niedostateczng) oraz najwyzszy odsetek firm uznaja-
cych swoje moce produkcyjne za wystarczajace (85 proc.).

Wskaznik dla produkcji wrécit powyzej poziomu neutralnego po wrzesnio-
wym spadku, ale w ujeciu rocznym pozostaje nizszy niz przed rokiem.
Sektor nadal wyrdznia najwyzszy odsetek firm oceniajgcych swoje moce
produkcyjne jako zbyt duze wzgledem portfela zamoéwien (21 proc.) oraz naj-
wyzszy odsetek planujacych redukcje zatrudnienia (13 proc.). Jednoczesnie
wzrost sprzedazy odnotowato 25 proc. firm produkecyjnych, a wzrost liczby
nowych zaméwien 22 proc.

Wskaznik dla budownictwa jest powyzej poziomu neutralnego, z niewiel-
ka poprawa m/m i wartoscig wyzsza niz rok wczesniej. Branza wyrdznia sie
najwyzszag aktywnoscia inwestycyjna (44 proc. firm poniosto wydatki inwe-
stycyjne) i najnizszym odsetkiem firm wskazujgcych brak mozliwosci finan-
sowych jako powdd rezygnacji z inwestowania (10 proc.). Budownictwo ma
tez najwyzszy odsetek firm wskazujacych na zbyt mate moce produkcyjne
wzgledem portfela zamdwien (17 proc.), co jest sygnatem relatywnie moc-
nego popytu.

Wskaznik dla ustug najsilniej spadt m/m sposrod wszystkich branz i po
wrzesniowym ,prowadzeniu” jest ponizej poziomu neutralnego. Jest tez niz-
szy niz rok wczesniej. W tej branzy najczesciej wskazywano na spadek liczby
nowych zamowien (25 proc. firm). Jednoczesnie w ustugach wida¢ najbar-
dziej stabilne plany kadrowe: 86 proc. firm nie planuje zmian w zatrudnie-
niu, a tylko 5 proc. planuje jego redukcje (najmniej ze wszystkich branz).

TSL jest najstabsza branza w zestawieniu, z najwiekszym spadkiem r/r
wskaznika sposréd wszystkich sektoréw. Firmy z tej branzy najrzadziej de-
klaruja dobra ptynnosé¢ finansowa (48 proc. ze srodkami na ponad 3 miesia-
ce), najrzadziej inwestuja (29 proc.) i najczesciej wskazuja na spadek sprze-
dazy (29 proc.). Jednoczesnie TSL ma najwyzszy odsetek firm planujacych
zwiekszenie zatrudnienia (11 proc.).
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W pazdzierniku trzema gtéwnymi barierami utrudniajacymi dziatalnos¢ firm sa koszty pracownicze, niepewnosé¢ sytuacji
gospodarczej i rosnace ceny energii, na ktore wskazato ponad 60 proc. przedsiebiorstw. Wyraznie mniej, ponad 40 proc.,
skarzyto sie na problemy z dostepnoscig pracownikéw i zatory ptatnicze. Nieco ponad 25 proc. narzekato na koszty finan-
sowania, a 17 proc. — na niedostepnos$¢ produktéw. W stosunku do poprzedniego miesigca zmniejszyta sie ucigzliwos¢ wiek-
szosci barier, zwtaszcza niedostepnosci pracownikow i zatorow ptatniczych.

Koszty pracownicze

Niepewnos$c¢ sytuacji gospodarczej
Ceny energii

Niedostepnos¢ pracownikow
Zatory ptatnicze

Koszty finansowania

17 o 2

Niedostepnosé produktdw

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

©® Sspadek m/m (w pkt. proc.)

Firmy produkcyjne czesciej niz inne branze narzekaja w pazdzierniku na koszty pracownicze i rosnace ceny energii
(po 70 proc. wskazan). Przedsiebiorstwa z branzy TSL czesciej wskazujg na niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (72 proc.),
a budownictwo - na niedostepnos$¢ pracownikow (59 proc.). W przypadku pozostatych trzech barier wskazania w poszcze-
golnych branzach sg na zblizonym poziomie, wyrdznia sie jedynie branza ustugowa, ktéra najrzadziej ze wszystkich wska-
zuje na uciazliwos$¢ wiekszosci barier prowadzenia dziatalnosci.

72
70
70 66 67 67 .
62
57 57 ©° 58 59
53 54 52
44 46 47 45
41 42
34 35 30 ’o
25 26 27
21 22 20
16 7
7
Koszty Niepewnos¢ sytuacji Ceny Niedostepnos$é Zatory Koszty Niedostepnosé
pracownicze gospodarczej energii pracownikow ptatnicze finansowania produktow
1 Produkcja I Handel I Budownictwo I Inne ustugi
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Sytuacja w firmie i w kraju

W pazdzierniku nieco wiecej firm uwaza, ze ich sytuacja w najblizszych trzech miesigcach ulegnie pogorszeniu niz poprawie (23 proc.
vs. 19 proc.), ale nadal ponad potowa liczy, ze ich sytuacja si¢ nie zmieni. W poréwnaniu z poprzednim pomiarem wida¢ nieznaczne
polepszenie oczekiwan. W mikro- i matych firmach wiecej firm oczekuje pogorszenia niz poprawy, natomiast w érednich i duzych pod-
miotach pozytywne oczekiwania przewazaja nad negatywnymi. Najlepsze nastroje panuja w produkcji, w ktdrej prawie 30 proc. firm
liczy na poprawe, a 16 proc. na pogorszenie. Z kolei w handlu i branzy TSL obawy o przyszto$¢ przewazaja nad oczekiwaniami poprawy.

Niezaleznie od wielkosci i branzy przedsigbiorcy sa zgodni co do oceny przysztej sytuacji w kraju — wyraznie dominuja oczekiwania
pogorszenia sytuacji w najblizszych trzech miesigcach. Poprawy oczekuje zaledwie 11 proc. firm, a prawie 40 proc. obawia sie jej po-
gorszenia. Najbardziej pesymistycznie nastroje panuja w matych firmach, w ktérych az 44 proc. podmiotéw przewiduje pogorszenie
sytuaciji, a tylko 10 proc. jej poprawe.

Sytuacja w firmie Sytuacja w kraju
4 15 54 17 6 4 1 10 35 27 12 15
Ogétem L Ogétem s e
50 20 6 6 33 28 14 17
Mikrofirmy s E. Mikrofirmy [ B
52 20 8 2 31 31 13 15
Mate firmy .1 Mate firmy [ B
64 10 3 2 46 23 7 13
Srednie firmy N Srednie firmy L B |
54 12 2 10 36 22 10 14
Duze firmy . Duze firmy [ B
50 12 4 6 37 23 17 14
Produkcja [ | Produkcja s
52 20 55 33 26 13 19
Handel s E Handel s e
52 20 6 6 32 32 8 19
Branza TSL s E. Branza TSL s s
57 17 7 3 39 23 15 10
Budownictwo _ Budownictwo _
58 16 72 36 33 7 13
Inne ustugi a1 Inne ustugi s .
I Znacznie sie poprawi I Nieznacznie sig poprawi Nie zmieni sie
B Nieznacznie sig¢ pogorszy I Znacznie sie pogorszy B 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



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.

Przy opracowaniu niniejszego materiatu wykorzystano narzedzia sztucznej inteligencji w zakresie m.in. redakcji
jezykowej, uporzadkowania materiatu, wsparcia analizy, przygotowania kodu programistycznego. Wszystkie tresci,
analizy i wnioski zostaty zweryfikowane oraz zatwierdzone przez autoréw.
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