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\/\ LISTOPADOWY MIK

-3,1 pkt. m/m
, -9,2 pkt. r/r

W listopadzie Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK)
spadt m/m o 3,1 pkt. do poziomu 99,3 pkt. Po paz-
dziernikowym wzroscie wskaznik ponownie zna-
lazt sie nieznacznie ponizej poziomu neutralnego
(100 pkt.).

Sposrod siedmiu komponentéw tworzacych MIK,
wskazniki trzech - ptynnosci finansowej, wyna-
grodzen oraz zatrudnienia — pozostaty powyzej
poziomu neutralnego, co oznacza przewage ocen
pozytywnych nad negatywnymi w tych obszarach.
Wskaznik zatrudnienia, ktory w pazdzierniku spadt
ponizej 100 pkt., wzréost m/m najmocniej sposréd
wszystkich komponentéw i ponownie znalazt sie
nad tym progiem. Odczyty dla pozostatych czte-
rech komponentéw sg ponizej poziomu neutralne-
go — nowe zamoéwienia i wartos¢ sprzedazy, kto- 2022 2023 2024 2025 2026

re w pazdzierniku przekroczyty 100 pkt., ponownie

spadty ponizej tego progu. Utrzymujaca sie sta- == Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)
bos¢ inwestycji, komponentu o najnizszej wartosci

wskaznika, moze $wiadczy¢ o ostroznym podejsciu

przedsiebiorcéw do nowych przedsiewzie¢ rozwojo-

wych oraz o niepewnosci co do przysztego popytu.

Komentarz PIE

Listopadowy MIK, mimo spadku, nie zmienia obrazu ostatnich miesiecy:
nastroje przedsiebiorcow utrzymuja sie w poblizu poziomu neutralne-
go. Spadek wartosci wskaznikow sprzedazy i nowych zamoéwien w du-
zej mierze niweluje pazdziernikowe odbicie, ale po wyraznym wzroscie
w jednym miesigcu zwykle nastepuje korekta, wiec nie jest sygnatem
zatamania. Wyroznia sie natomiast kondycja finansowa firm i rynek pracy.
Wskaznik zatrudnienia wzrést najmocniej sposréd wszystkich komponen-
téw i wrocit powyzej 100 pkt.

Ten obraz, stabilne finanse i zatrudnienie przy umiarkowanym popycie,

jest zbiezny z danymi makroekonomicznymi. Wedtug GUS, sprzedaz de-

taliczna w cenach statych wzrosta r/r we wrzesniu o 3,8 proc., a produk-

Koordynator Procesu cja przemystowa o 4,6 proc. Wskaznik PMI dla przemystu wzrést w paz-

Badawczego w PIE dzierniku do 50,0 pkt., najwyzej od osiemnastu miesiecy. Inflacja CPI
spadta r/r w pazdzierniku do 3,5 proc. z 4,1 proc. we wrzesniu, gtownie za
sprawa nizszych cen paliw, a na ceny energii jako bariere wskazuje mniej
firm niz miesigc wczesniej. Najczesciej wymieniang barierg pozostaje jed-
nak niepewnosc¢ sytuacji gospodarczej, nawet czesciej wskazywana niz
koszty pracownicze. Mozna zatem wnioskowac, ze firmy majg solidne za-
plecze finansowe, ale brakuje im impulsu popytowego i pewnosci co do
przysztosci, dlatego nastroje utrzymuja sie blisko poziomu neutralnego,
mimo dobrej ptynnosci i stabilnych danych o aktywnosci.

dr Katarzyna Debkowska
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127,8

Inwestycje

Ptynnos¢ finansowa 127,8

-2,1 pkt. m/m
-8,2 pkt. r/r

110,8

-0,3 pkt. m/m
-4,9 pkt. r/r

Wynagrodzenia

103,9

e +5,6 pkt. m/m
a +2,9 pkt. r/r

Zatrudnienie

Moce produkcyjne 96,0

6 +0,1 pkt. m/m
-1,0 pkt. r/r

93,0

-10,3 pkt. m/m
-8,6 pkt. r/r

Nowe zamowienia

89,2

-12,5 pkt. m/m

Wartos¢ sprzedazy

-19,6 pkt. r/r

Inwestycje 71,8

-4,6 pkt. m/m
-27,5 pkt. r/r

Warto$¢ sprzedazy ~ Nowe zamowienia

Zatrudnienie

Moce produkcyjne Wynagrodzenia Ptynnos¢ finansowa

Ptynnos¢ finansowa pozostaje najmocniejszym komponentem MIK, mimo
nieznacznego spadku m/m. Potwierdzajg to odpowiedzi przedsigbiorcow —
55 proc. firm deklaruje, ze posiadane $rodki finansowe pozwalaja na funk-
cjonowanie ponad 3 miesigce, a kolejne 28 proc. dysponuje rezerwami wy-
starczajacymi na 2-3 miesiace. Tylko 5 proc. przedsiebiorstw ocenia swoja
ptynnos¢ jako niedostateczna.

Wskaznik wynagrodzen nieznacznie spadt m/m, ale pozostaje wyraznie po-
wyzej poziomu neutralnego. Podwyzki wynagrodzen w najblizszych trzech
miesigcach planuje 15 proc. przedsiebiorstw, 83 proc. zamierza utrzymac
ptace na obecnym poziomie, a tylko 2 proc. ma w planach ich obnizenie.

Wskaznik zatrudnienia wzrdst w listopadzie najmocniej sposréd wszystkich
komponentéw i po pazdziernikowym spadku ponownie znalazt sie powy-
zej poziomu neutralnego. Zwiekszenie zatrudnienia w najblizszych trzech
miesigcach planuje 9 proc. badanych firm. Zdecydowana wiekszos$¢ przed-
siebiorcow (ponad 80 proc.) chce utrzymac obecny poziom zatrudnienia.

Ocena wykorzystania mocy produkcyjnych pozostaje bez wiekszych zmian
i utrzymuje sie nieznacznie ponizej poziomu neutralnego. 80 proc. przed-
siebiorstw uwaza, ze obecne moce produkcyjne sg wystarczajace do reali-
zacji portfela zamdwien, a 10 proc. ocenia je jako zbyt duze.

Wskaznik nowych zamoéwien spadt m/m o ponad 10 pkt. i ponownie znalazt
sie ponizej poziomu neutralnego, po pazdziernikowym wzroscie do najwyz-
szego odczytu w tym roku. Wzrost m/m liczby nowych zamoéwien odnoto-
wato 13 proc. przedsiebiorstw, 64 proc. nie zaobserwowato zmian, nato-
miast 23 proc. wskazato na ich spadek.

Wskaznik wartosci sprzedazy spadt m/m najbardziej sposrod wszystkich
komponentdéw i ponownie znalazt sie ponizej poziomu neutralnego. 16 proc.
przedsiebiorstw odnotowato wzrost m/m sprzedazy, 60 proc. nie zauwazy-
to zmian, natomiast 24 proc. wskazato na jej spadek.

Inwestycje pozostajg zdecydowanie najstabszym komponentem MIK, z naj-
gtebszym spadkiem r/r sposrod wszystkich obszaréw. Wydatki inwestycyjne
poniosto 36 proc. przedsiebiorstw, natomiast 64 proc. nie realizowato inwe-
stycji, najczesciej z powodu braku potrzeby (49 proc. firm). Na brak mozli-
wosci finansowych wskazato 15 proc. przedsiebiorstw.
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Listopadowy MIK wskazuje na przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsrod duzych (1047 pkt.) i Srednich przedsie-
biorstw (102,8 pkt.). Przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi obserwujemy wsrod matych (86,9 pkt.) i mikroprzedsie-
biorstw (89,7 pkt.). Wzrost m/m wartosci MIK odnotowano w $rednich przedsiebiorstwach.
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104,7

Mikro Srednie Duze

Duze firmy odnotowaty najwiekszy spadek wskaznika zaréwno m/m, jak
i r/r sposrod wszystkich kategorii wielkosci, ale pozostajg grupa o najwyz-

104,7

-4, pkt. m/m szym poziomie MIK. Wyrdznia je najlepsza samoocena ptynnosci finansowe;j
’ (69 proc. firm ze $srodkami na ponad 3 miesigce), najwyzszy odsetek firm

a
-13,3 pkt. r/r deklarujacych wydatki inwestycyjne (49 proc.) oraz najnizszy odsetek wska-

zujacych na spadek liczby nowych zamoéwien (6 proc.).

. . Srednie przedsiebiorstwa jako jedyne odnotowaty wzrost m/m wskaz-
Srednie 102,8 recnie pra ¢ . Jae® Jeayne o ey e

nika i jako jedyne maja wartos¢ MIK wyzsza niz rok wczesniej. Wyrdznia

6 +0,7 pkt. m/m je najwyzszy odsetek firm ze wzrostem sprzedazy (23 proc.) oraz wyso-

ka aktywnos$¢ inwestycyjna (46 proc. firm poniosto wydatki inwestycyjne).

e +1,8 pkt. r/r Jednoczesnie to w tej grupie najwiecej firm (14 proc.) ocenia swoje moce

produkcyjne jako zbyt duze wzgledem portfela zamdwien.

Mate firmy odnotowaty spadek wskaznika zarowno m/m, jak i r/r, i sa obec-
nie grupa o najnizszym poziomie MIK. Wyrdznia je najnizszy odsetek firm

86,9

-3,2 pkt. m/m deklarujacych wydatki inwestycyjne (28 proc.), przy czym 54 proc. firm jako
’ powdd wskazato brak takiej potrzeby, a 18 proc. — brak mozliwosci finanso-
-9,9 pkt. r/r wych (najwiecej sposérdd wszystkich kategorii wielkosci).

. Wskaznik dla mikrofirm pozostaje ponizej poziomu neutralnego, z nieznacz-
Mikro 89,7 . . . o

nym spadkiem m/m. To w tej grupie najczesciej odnotowywano spadek

-0,6 pkt. m/m m/m wartosci sprzedazy (29 proc. firm), a najrzadziej jej wzrost (11 proc.).

Mikrofirmy wyrdznia tez najstabsza samoocena ptynnosci finansowej — tyl-

-2,4 pkt. r/r ko 46 proc. z nich dysponuje srodkami wystarczajgcymi na ponad 3 miesig-

ce, a 7 proc. ocenia swojg ptynnosc¢ jako niedostateczng (najwiecej sposrod
wszystkich kategorii wielkosci).
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W listopadzie przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi obserwujemy w TSL (111,2 pkt.), budownictwie (103,7 pkt.) oraz
w ustugach (101,8 pkt.). Jest to wyrazna zmiana wzgledem pazdziernika, gdy przewage nastrojow pozytywnych odnotowano w han-

dlu, produkcji i budownictwie.
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Handel Produkcja

TSL 11,2

e +20,1 pkt. m/m
@ +13.7 pkt. r/r

@ Budownictwo 103,7
C.} a +2,7 pkt. m/m

€@ +9.5 pkt. v/r

00 Ustugi 101 ,8

6 +8,2 pkt. m/m
-9,6 pkt. r/r

Produkcja 95,4

-9,9 pkt. m/m
-15,0 pkt. r/r

94,3

Handel

-9,8 pkt. r/r

O O

— I
103,7
Ustugi Budownictwo TSL

TSL odnotowata najwiekszy wzrost m/m wskaznika sposréd wszystkich
branz i najwyzszy odczyt w tym roku. Firmy z tej branzy najrzadziej wska-
zuja na spadek sprzedazy (17 proc.), a zadna z nich nie deklaruje planéw ob-
nizenia wynagrodzen, podczas gdy podwyzki planuje 14 proc. firm.

Wskaznik dla budownictwa wzrést m/m, a w ujeciu rocznym o 9,5 pkt., co
jest drugim najwiekszym wzrostem po TSL. Branza wyroéznia sie najwyz-
szym odsetkiem firm planujacych zwiekszenie zatrudnienia (15 proc.) oraz
wskazujgcych na zbyt mate moce produkcyjne wzgledem portfela zamoéwien
(17 proc.), co jest sygnatem relatywnie mocnego popytu. Jednoczesnie bu-
downictwo ma najnizszy odsetek firm z ptynnoscia finansowg wystarczaja-
cg na ponad 3 miesigce (46 proc.).

Wskaznik dla ustug wzrést m/m o 8,2 pkt. i ponownie znalazt sie powyzej
poziomu neutralnego. Ustugi wyrdzniaja sie najwyzsza aktywnoscia inwe-
stycyjna sposréd wszystkich branz (42 proc. firm poniosto wydatki inwe-
stycyjne), najwyzszym odsetkiem firm planujacych podwyzki wynagrodzen
(18 proc.) oraz najnizszym odsetkiem planujacych redukcje zatrudnienia
(7 proc.). Jednoczes$nie 8 proc. firm ustugowych ocenia swoja ptynnos¢ fi-
nansowag jako niedostateczng (najwiecej sposréd wszystkich branz).

Wskaznik dla produkcji, po pazdziernikowym wzroscie, ponownie spadt po-
nizej poziomu neutralnego. Sektor wyrdznia najwyzszy odsetek firm ocenia-
jacych swoje moce produkcyjne jako zbyt duze wzgledem portfela zamowien
(17 proc.) oraz planujacych redukcje zatrudnienia (14 proc.). Jednoczes$nie
produkcja ma najlepsza w zestawieniu samoocene ptynnosci finansowej
(60 proc. firm ze srodkami na ponad 3 miesigce).

Handel cechuje najgtebszy spadek m/m wskaznika spos$réd wszystkich
branz. Ponownie znalazt sie ponizej poziomu neutralnego. To branza o naj-
nizszej aktywnosci inwestycyjnej (29 proc. firm) i najwyzszym odsetku
wskazujgcych na brak takiej potrzeby (56 proc.). Wyrdznia sie tez najniz-
szym odsetkiem firm planujacych zwiekszenie zatrudnienia (1 proc.).
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W listopadzie gtéwna bariere dziatalnosci firm stanowita niepewnosé sytuacji gospodarczej, na ktorg wskazato az 64 proc.
przedsigbiorstw. Okoto 6 na 10 firm narzekato na rosnace koszty pracownicze i ceny energii. Natomiast nieco mniej wska-
zywato niedostepnos$é pracownikow (47 proc.) i zatory ptatnicze (46 proc.). Najmniej firm wymienito koszty finansowania
(22 proc.) i niedostepnos¢ produktow (15 proc.). W stosunku do poprzedniego miesiaca najbardziej wzrosta uciagzliwos¢ za-
toréw ptatniczych i niedostepnosci pracownikow. Najbardziej zmniejszyta sie uciazliwo$¢ rosnacych kosztow finansowania.

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej

Koszty pracownicze

Ceny energii

Niedostepnosé pracownikéw

Zatory ptatnicze

Koszty finansowania 22 9 4
Niedostepno$é produktéw 15 o2
©® spadek m/m (w pkt. proc.) @ Bez zmian @ Wzrost m/m (w pkt. proc.)

Firmy produkcyjne i branza TSL czesciej niz inne branze narzekaja w listopadzie na niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (odpo-
wiednio 69 proc. i 70 proc. wskazan). Budownictwo czesciej odczuwa trudnosci zwigzane z rosngcymi kosztami pracowniczy-
mi i niedostepnoscia pracownikow, a produkcja skarzy sie na rosnace ceny energii. Zatory ptatnicze doskwieraja ponad poto-
wie firm handlowych, z branzy TSL i budowlanych, a niedostepnos$¢ produktéow przede wszystkim handlowym i budowlanym
(po 19 proc. wskazan). Problemy zwigzane z rosngcymi kosztami finansowania dotykaja czesciej firm handlowych (29 proc.).

69 70 69 68
65
61 63 60 60 59
56 57 56 55
53 53 53 52 52
49
46
37 39 40
31 29
26 99
22 19 19
6
13 11 12
Niepewnos$¢ sytuacii Koszty Ceny Niedostepnosé Zatory Koszty Niedostepnosé
gospodarczej pracownicze energii pracownikdw ptatnicze finansowania produktéw

1 Produkcja I Handel I TsL I Budownictwo I Inne ustugi
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Dostep do finansowania zewnetrznego

Potowa firm uwaza, ze dostep do finansowania zewnetrznego (kredyty, pozyczki, leasing) nie zmienit sie¢ w ostatnich trzech mie-
sigcach. Tylko 7 proc. firm wskazuje na utrudnienie, a 4 proc. — na utatwienie dostepu. Pozostali przedsiebiorcy (39 proc.) nie korzy-
stajg z finansowania zewnetrznego. W stosunku do poprzedniego pomiaru nieznacznie zmniejszyt sie udziat firm wskazujacych na
utrudnienia (o 3 pkt. proc.).

Na trudniejszy dostep do finansowania zewnetrznego najczesciej wskazujg duze firmy (10 proc.), jednoczesnie tylko 21 proc. z nich
nie korzysta z tego typu finansowania. Branzami, ktére najczesciej wskazuja na zwigkszenie trudnosci w dostepie do finansowania
zewnetrznego sa produkcja (10 proc.) i branza TSL (9 proc.). Z kolei branza, ktéra w najwiekszym stopniu korzysta z finansowania
zewnetrznego jest budownictwo (71 proc.).

50 2 2 39
ogst .|
43 4 2 44
Mikrofirmy -_
50 11 39
Mate firmy -
57 1 36
recnie iy - -
Duze firmy .
46 12 41
produkeia . |
50 13 41
Handel .
47 4 2 38
Bransa TSL - I
61 2 2 29
Budowniciwo .|
47 2 45

Inne ustugi

I Zdecydowanie trudniej o dostep do finansowania zewnetrznego I Raczej trudniej o dostep do finansowania zewnetrznego
Dostep do finansowania zewnegtrznego nie zmienit sie I Raczej tatwiej o dostep do finansowania zewnetrznego
I Zdecydowanie tatwiej o dostep do finansowania zewnetrznego I Nie dotyczy

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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