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Dlaczego ten temat?
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Koniunktura gospodarcza – czyli co?

źródło: tradingeconomics.com / dane za 1/10 lat

Koniunktura – to stan aktywności gospodarczej charakteryzowany poprzez zmienne w 
czasie wskaźniki gospodarcze, takie jak PKB, ceny, płace czy zatrudnienie.

Stan – to sytuacja, w której ktoś lub coś się znajduje, tzn. dobry, zły, neutralny etc.

Może dotyczyć stanu gospodarki kraju lub konkretnego rynku towarowego. W przypadku giełdy 
papierów wartościowych dobra koniunktura polega na ogólnym wzroście cen, na przykład, akcji.

Dobra koniunktura oznacza zmiany strukturalne, rozwój gospodarczy oraz równowagę 
ekonomiczną, natomiast zła koniunktura – spadek bądź zastój produkcji, cen, dochodu 
narodowego czy wymiany towarowej oraz zachwianą równowagę ogólną.
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Jakie mamy wskaźniki koniunktury?

WYPRZEDZAJĄCE (LEADING)

Purchasing Managers’ Index (PMI)

ifo Business Climate Index

Wskaźniki koniunktury SGH

Indeks nastrojów konsumentów

Wskaźnik Wyprzedzający Koniunktury (BIEC)

Wskaźnik Ogólnego Klimatu Koniunktury (GUS)

JEDNOCZESNE (COINCIDENT)

Płace / Dochód rozporządzalny

Oszczędności

Dynamika produkcji przemysłowej

Podaż pieniądza

Nowe rejestracje samochodów

PKB

OPÓŹNIONE (LAGGING)

Inflacja (CPI, PPI, core)

Wskaźnik zadłużenia ludności

Relacja zapasów do sprzedaży

Bezrobocie

Wyniki finansowe przedsiębiorstw
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6źródła:

www.investopedia.com/ask/answers/what-are-leading-lagging-and-coincident-indicators 

www.phemex.com/academy/leading-lagging-and-coincident-indicators
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Wskaźniki wyprzedzające – nastroje czy dane?
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• A może nastroje na podstawie danych?

• Zależy na jaki wskaźnik patrzymy i czego dotyczy ocena ….

• Zakres próby badawczej – urzędy statystyczne vs. instytucje komercyjne (Ifo, ZEW)

• Formuła obliczeniowa (metodologia)

• Opis zmienności aktywności gospodarczej a nie jej wielkości

źródła: GUS, Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW)
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9

Purchasing Managers’ Index (PMI) 
wskaźnik aktywności finansowej stworzony 
przez Markit Group i Institute for Supply 
Management of financial activity. Ma on na 
celu odzwierciedlenie aktywności managerów 
nabywających różnego rodzaju dobra i usługi.

PMI bazuje na pięciu subindeksach z 
odpowiednimi wagami:

➢ poziom produkcji (25%)

➢ nowe zamówienia od klientów (30%)

➢ dostawy (czy jest więcej czy mniej?) (15%)

➢ poziom zapasów (10%)

➢ poziom zatrudnienia (20%)

> 50 < 50

PMI to indeks dyfuzji (diffusion index), który 
wskazuje dominujący kierunek zmian:

PMI = (P1*1) + (P2*0.5) + (P3*0)

– P1 = procent odpowiedzi wskazujących poprawę

– P2 = procent odpowiedzi wskazujących brak zmian

– P3 = procent odpowiedzi wskazujących pogorszenie

poprawa 0,10 0,30 0,60 0,80

neutralnie 0,20 0,20 0,20 0,20

pogorszenie 0,70 0,50 0,20 0,00

1,00 1,00 1,00 1,00

PMI 20 40 70 90

GUS -0,60 -0,20 0,40 0,80

źródło: IHS Markit Ltd., https://cdn.ihsmarkit.com/www/pdf/1218/IHS-Markit-PMI-Introduction.pdf

Purchasing Managers’ Index (PMI)

© 
CO

PY
RIG

HT
 PI

CM
 20

22
W

SZ
YS

TK
IE 

PR
AW

A 
ZA

ST
RZ

EŻ
ON

E



10

PMI - nastroje czy dane?

© 
CO

PY
RIG

HT
 PI

CM
 20

22
W

SZ
YS

TK
IE 

PR
AW

A 
ZA

ST
RZ

EŻ
ON

E

źródło: IHS Markit Ltd., https://cdn.ihsmarkit.com/www/pdf/1218/IHS-Markit-PMI-Introduction.pdf
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PMI - nastroje czy dane?
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źródło: IHS Markit Ltd., https://cdn.ihsmarkit.com/www/pdf/1218/IHS-Markit-PMI-Introduction.pdf

WAŻNE:

➢ PMI nie jest rewidowany w przeciwieństwie do 
danych statystycznych, np. PKB

➢ PMI pokazuje trendy „z miesiąca na miesiąc”

➢ PMI wyznacza kierunek co jest rzeczą różną od 
wartości (jakie nastroje?)

➢ PMI mówi o „future activity” co jest „oczekiwaniem” 
a nie nastrojami (oczekiwania inflacyjne)

➢ Dane zagregowane i tylko dla przemysłu (PL) –
aktywność gospodarcza w różnych sektorach może 
być diametralnie różna (wada)



Purchasing Managers’ Index (PMI)

PMI mierzy aktywność a nie wielkość (np. produkcji) – to jedna ze składowych aktywności
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PMI przemysłowy vs. PKB (PL)

źródło: tradingeconomics.com / dane za 10 lat

kwartalna zmiana 

PKB vs. Indeks PMI 

dla przemysłu

Indeks PMI 

dla przemysłu

14



PMI przemysłowy vs. dane

• The PMI dataset features a headline number, which indicates the overall health of an 
economy, and sub-indices, which provide insights into other key economic drivers 
such as GDP, inflation, exports, capacity utilization, employment and inventories.

• The PMI output index is the survey's principal gauge of economic growth and can provide 
valuable insights into GDP, service sector growth and industrial production trends well ahead of 
official data.

• The most common mistake we see in PMI charts is the incorrect use of the headline 
PMI for manufacturing. The headline PMI is a gauge based on a number of survey sub-
indices which is designed to track the overall health of manufacturing. However, often we see 
this index incorrectly used as a gauge of manufacturing output growth, which can give 
misleading signals - especially when used to compare manufacturing performance relative to the 
service sector. Instead, the manufacturing PMI output index needs to be used.
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źródło: tradingeconomics.com / dane za 10 lat 15



PMI przemysłowy vs. dane

➢Dynamika produkcji 
jako wartość (w 
cenach stałych) vs. 
dynamika produkcji 
jako ilość (w 
sztukach, ocena w 
PMI)

➢Dane 
zagregowane vs. 
dane szczegółowe
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źródło: GUS 16
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PMI przemysłowy vs. produkcja (PL)

źródło: tradingeconomics.com / dane za 1/10 lat

Industrial Production (Produkcja Przemysłowa) m/m

Industrial Production (Produkcja Przemysłowa) r/r

17
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PMI przemysłowy vs. produkcja (PL)

źródło: www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease 18
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PMI przemysłowy vs. produkcja (świat)

źródło: www. ihsmarkit.com/research-analysis/global-manufacturing-pmi-falls-into-

contraction-territory-for-first-time-since-2020-lockdowns-Oct22.html
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Demokracja to 
najgorszy system, 
ale nie wymyślono 

nic lepszego

Sir Winston Churchill
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PMI jak 
demokracja
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Dziękuję za uwagę!
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