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Styczniowy MIK = 102,1

W styczniu MIK nieznacznie spadt m/m (o 1,5 pkt.) do 102,1 pkt. W poprzednim miesigcu réwniez zaobserwowali$smy spadek
(o 4,9 pkt.), a zatem taczne obnizenie, w stosunku do najwyzszej wartosci MIK odnotowanej w ubiegtym roku (108,5 pkt.) w li-
stopadzie, wynosi 6,4 pkt. Nadal jednak odczyt MIK juz czwarty miesigc z rzedu jest powyzej poziomu neutralnego (100,0 pkt),
co wskazuje na utrzymujacg sie przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsrdd przedsiebiorcéw. Obecny poziom MIK
jest 0 0,2 pkt. wyzszy niz w analogicznym okresie roku poprzedniego (101,9 pkt). Na styczniowy poziom MIK wptyneta przewaga
ocen pozytywnych w pieciu z siedmiu jego komponentow: ptynnosci finansowej, wartosci sprzedazy, nowych zamoéwieniach,
wynagrodzeniach oraz zatrudnieniu. W ujeciu miesiecznym poprawie ulegty tylko dwa komponenty: wartos¢ sprzedazy oraz nowe
zamdwienia. Natomiast w ujeciu rocznym wzrost odnotowano w trzech komponentach: ptynnosci finansowej, nowych zaméwie-
niach oraz wartosci sprzedazy.
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Styczniowy odczyt MIK wskazuje na lekkie stonowanie nastrojow wsréd polskich przedsie-
biorcéw. Wskaznik nadal informuje o przewadze nastrojow pozytywnych nad negatywnymi, jednak
jest to drugi miesiac z rzedu, gdy obserwujemy spadek jego wartosci.

W poréwnaniu z poprzednim miesigcem wyraznie wigcej firm zanotowato wzrost wartosci
sprzedazy, co odzwierciedla ozywienie popytu wewnetrznego wspierane przez relatywnie niska
inflacje. Jednoczesnie wiecej firm wskazato na wzrost liczby nowych zamdéwien. Nieco niepokoi spa-
dek wskaznika MIK dla mocy produkcyjnych ponizej poziomu neutralnego, co by¢ moze sygnalizuje
rosngce niedopasowanie podazy do popytu. Wskaznik MIK dla inwestycji pozostaje na poziomie
najnizszym od maja 2025 r. (83,4 pkt.), co $wiadczy o utrzymujacej sie ostroznosci firm w ponoszeniu dr Katarzyna Zybertowicz
naktadow inwestycyjnych. Zespot Wsparcia Badan

Wskaznik dla ptynnosci finansowej nadal pozostaje powyzej poziomu neutralnego, lecz spa-
da trzeci miesigc z rzedu. Widac, ze nie tylko zatory ptatnicze, ciagle ucigzliwe dla firm, ale réwniez
kumulacja zmian prawnych moga zwiekszac obcigzenia administracyjne przedsiebiorstw i generowac koszty dostosowawcze. Wskaz-
niki dla zatrudnienia i wynagrodzen utrzymuja sie nieco powyzej poziomu neutralnego, co odzwierciedla ostroznosc firm biorgcych pod
uwage rosnace koszty pracy, w tym wzrost ptacy minimalne;j.

Styczniowy MIK potwierdza prognozy umiarkowanej koniunktury, ale jednoczes$nie przypomina o gtéwnych ryzykach: niepew-
nosci geopolitycznej, regulacyjnych ograniczeniach dla inwestycji oraz mozliwosci globalnego spowolnienia. Dla utrzymania dynamiki
aktywnosci polskich firm istotna moze okazac sie stabilizacja otoczenia prawnego.
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MIK wedtug komponentow

W styczniowym odczycie wsrod siedmiu komponentow MIK odsezonowane wartosci pieciu sa powyzej poziomu neutralnego, ale
tylko dla dwéch z nich (warto$¢ sprzedazy i nowe zamoéwienia) wartosci indeksow wzrosty m/m. Zwraca uwage silny wzrost m/m
wartosci wskaznika dla wartosci sprzedazy (o 15,4 pkt. do 106,3 pkt.). Takze warto$¢ wskaznika dla nowych zamowien wzrosta m/m
(0 2,7 pkt. do 102,8 pkt.) i juz trzeci miesigc z rzedu utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego. Jest tez o 11,2 pkt. wyzsza w ujeciu
rocznym.

W styczniowym odczycie najwyzsza wartosé¢ wskaznika odnotowano dla ptynnosci finansowej (123,7 pkt.), cho¢ jest to drugi
miesigc z rzedu ze spadkiem m/m (o 4,3 pkt.).

Pogorszyty sie m/m odczyty dotyczace zatrudnienia i wynagrodzen, ale sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Wartos¢
wskaznika dla zatrudnienia tylko nieznacznie spadta m/m (o 2,1 pkt. do 101,7 pkt.). Nadal ponad 80 proc. firm planuje utrzymanie,
a 9 proc. zwigekszenie zatrudnienia w najblizszych trzech miesigcach. Wartos¢ wskaznika dla wynagrodzen jest powyzej poziomu
neutralnego, mimo ze w styczniowym odczycie widoczny byt spadek m/m (o 6,6 pkt. do 103,4 pkt.). Prawie 75 proc. firm planuje
utrzymanie poziomu wynagrodzen, a 24 proc. ich zwigkszenie w najblizszych trzech miesigcach.

Pogorszyty sie m/m odczyty dotyczace mocy produkcyjnych i inwestycji. Styczniowa wartos¢ wskaznika dla mocy produkcyjnych
spadta m/m (o0 10,5 pkt. do 93,5 pkt.) i ponownie jest ponizej poziomu neutralnego. Oznacza to, ze w opinii przedsiebiorcéw moce
produkeyjne s3g zbyt duze przy istniejagcym portfelu nowych zamoéwien.

Wartos¢ wskaznika dla komponentu inwestycje drugi miesiac z kolei pozostaje ze spadkiem m/m (o 5,2 pkt. do 83,4 pkt.).
W ostatnich trzech miesigcach co trzecie przedsiebiorstwo deklarowato, ze poniosto wydatki na inwestycje w aktywa materialne lub
niematerialne, a 49 proc., ze nie inwestowato, gdyz nie byto takiej potrzeby.

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

Styczniowy odczyt MIK wskazuje na przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w duzych (110,7 pkt.) i Srednich fir-
mach (100,9 pkt.). Wzrost m/m wartosci wskaznika o 8,5 pkt odnotowalismy wsrod $rednich przedsigbiorstw. Wérdd matych firm,
mimo wzrostu wartosci MIK (o 4,5 pkt.), negatywne nastroje przewazajg nad pozytywnymi (94,0 pkt.). Pogorszenie nastrojow zano-
towano w duzych (o 3,3 pkt.) i mikroprzedsiebiorstwach (spadek m/m o 2,8 pkt. do 89;1 pkt.)

Utrzymujaca sie przewaga pozytywnych nastrojow nad negatywnymi wsérdod duzych przedsiebiorstw jest efektem m.in. wyso-
kiej oceny posiadanej ptynnosci finansowej — 72 proc. firm posiada $rodki finansowe pozwalajace funkcjonowac¢ ponad 3 miesiace.
Na wysoka wartos¢ MIK wptywa rowniez przewaga wskazan na wzrost wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien nad ich spad-
kiem (odpowiednio: 32 proc. vs. 14 proc.; 15 proc. vs. 10 proc.). Wzrost wartoéci MIK wséréd srednich przedsigbiorstw wynika m.in.
z przewagi planujacych podwyzszenie wynagrodzen w najblizszych trzech miesiacach nad planujacymi ich obnizenie (22 proc. vs.
2 proc.). Firmy czesciej wskazuja na zbyt mate moce produkcyjne niz na zbyt duze przy obecnym portfelu zamédwien (15 proc. vs.
11 proc.). Przewaga nastrojow negatywnych nad pozytywnymi wsréd matych firm wynika z niskiej aktywnosci inwestycyjnej — 70 proc.
badanych deklaruje brak inwestycji. Przedsiebiorcy czesciej deklarowali spadek liczby nowych zamdwien niz wzrost (24 proc. wobec
14 proc.), co przektada sie na posiadanie zbyt duzych mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu zamowien. Pogorszenie nastrojow
w mikroprzedsigbiorstwach zwigzane jest z niskim odsetkiem inwestujacych (26 proc.) oraz znacznym udziatem firm ze spadkiem
wartosci sprzedazy (31 proc.) i liczbg nowych zamdwien (33 proc.).
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MIK wedtug branz

W styczniowym pomiarze MIK nastroje pozytywne przewazaja nad negatywnymi tylko w firmach produkcyjnych (109,5 pkt.),
przy jednoczesnym spadku m/m jego wartosci o 5,9 pkt. Mimo wzrostu m/m wartosci MIK w handlu (o 8,3 pkt.), budownictwie
(o 1 pkt.) oraz branzy TSL (o 0,5 pkt.), przewazaja w nich negatywne nastroje (odpowiednio: 97,8 pkt., 99,7 pkt. oraz 95,7 pkt.).
W ustugach odnotowalismy spadek wartosci wskaznika o 8,5 pkt. do 96,1 pkt.

Utrzymujaca sie przewaga pozytywnych nastrojéw nad negatywnymi w produkcji wynika z dobrej samooceny ptynnosci finan-
sowej — 55 proc. firm posiada srodki finansowe wystarczajgce na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy. Na wysoka warto$¢ MIK
wptywa réwniez przewaga planujacych podwyzki wynagrodzen w najblizszych trzech miesigcach nad planujacymi ich obnizanie.
Utrzymujaca sie niska wartos¢ MIK w budownictwie jest efektem niskiej aktywnosci inwestycyjnej — 65 proc. badanych dekla-
ruje brak inwestycji. Co czwarta firma budowlana deklaruje spadek liczby nowych zamdwien. Na warto$¢ MIK ponizej poziomu
neutralnego w firmach handlowych wptyneta m.in. przewaga deklaracji ze spadkiem liczby nowych zamdwien nad wzrostem
(30 proc. vs. 25 proc.), co przektada sie na posiadanie zbyt duzych mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu zamoéwien. Pogor-
szenie nastrojow w przedsiebiorstwach ustugowych jest efektem niskiego poziomu inwestycji — 34 proc. badanych inwestowato
w ostatnich trzech miesigcach. W ustugach zanotowano réwniez przewage spadku wartosci sprzedazy i liczby nowych zamé-
wien (23 proc. vs. 18 proc. oraz 21 proc. vs. 13 proc.). Utrzymujgca sie ponizej poziomu neutralnego warto$¢ MIK w branzy TSL
jest efektem m.in. niskiego poziomu inwestycji — 70 proc. firm deklaruje ich brak. W branzy odnotowalismy spadki m/m wartosci
sprzedazy (37 proc. deklaracji) oraz liczby nowych zamowien (35 proc. firm).
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2

Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw
w styczniu 2026 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 styczniu gtéwna bariera utrudniajaca firmom

dziatalnos¢ sa nadal koszty pracownicze (65 proc.; spa- Koszty pracownicze

dek m/m o 2 pkt. proc.). Wyraznie zmniejszyty sie wska-

zania na druga najczesciej wskazywang bariere, czy- Niepewnoé¢ sytuacji 3
li niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (53 proc.; spadek gospodarczej

m/m o 9 pkt. proc.). Tyle samo firm co miesigc wcze-

$niej narzeka na rosngce ceny energii (47 proc.) i niedo- Ceny energii

stepnos¢ produktéw (14 proc.). Natomiast zmniejszy-

ty sie nieco wskazania na niedostepno$é pracownikow Niedostepnosc o

thy
(41 proc.; spadek m/m o 3 pkt. proc.), zatory ptatnicze pracownixow

(41 proc.; spadek m/m o 2 pkt. proc.) i koszty finansowa-
nia (24 proc.; spadek m/m o 4 pkt. proc.).

IN
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Zatory ptatnicze

Firmy budowlane czesciej niz firmy z innych branz
narzekaja na rosnace koszty pracownicze (70 proc.),
niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (63 proc.) i niedo- Niedostepnosé
stepnos¢ pracownikéw (60 proc.). Rosnace ceny ener- produktéw
gii doskwieraja przede wszystkim przedsiebiorstwom

s

Koszty finansowania
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ustugowym (62 proc.). Branza TSL czesciej skarzy sie na 0 0 20 %0 40 50 60 70
zatory ptatnicze (53 proc.) i rosnace koszty finansowa-
nia (30 proc.), natomiast na niedostepnos¢ produktow
wskazujg przede wszystkim firmy handlowe (21 proc.).
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Firmy uznajgce dang bariere za wazna lub bardzo wazng (w proc.)
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pracownicze gospodarczej energii pracownikéw ptatnicze finansowania produktéw
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Jak Pana/i zdaniem, zmieni sie ogoélna sytuacja gospodarcza w kraju, a jak w Panstwa firmie
w najblizszych trzech miesigcach (styczen-marzec 2026 r.)?

Poczatek nowego roku nie przyniést znaczacych zmian w ocenach dotyczacych najblizszej przysztosci. Nieco wiecej firm
spodziewa sie pogorszenia (22 proc.) sytuacji w swojej firmie niz jej polepszenia (18 proc.). Natomiast w ocenie przysztej sytuacji
gospodarczej kraju widzimy znaczny udziat (30 proc.) firm spodziewajacych sie jej pogorszenia i mniejszy udziat (16 proc) spodzie-
wajacych sie poprawy.

Jesli chodzi o przewidywania sytuacji gospodarczej w firmach w najblizszych trzech miesigcach, to bez wzgledu na wielkos¢
i branze najwiecej firm uwaza, ze ich sytuacja sie nie zmieni. We wszystkich firmach bez wzgledu na wielko$¢ minimalnie wzrést
m/m odsetek tych, ktére spodziewaja sie poprawy. Szczegdlnie widaé to w mikrofirmach, w ktorych miesiac temu 13 proc. liczyto
na poprawe, zas w styczniu 2026 r. jest to juz 19 proc. (jednoczesnie taki sam odsetek spodziewa sie pogorszenia swej sytuaciji).
W $rednich i duzych firmach takze lekko zwigkszyt sie m/m odsetek liczacych na poprawe (odpowiednio o: 3 pkt. proc. i 4 pkt.
proc.), ale odsetek obawiajacych sie pogorszenia sytuacji takze wzrést m/m (odpowiednio o: 6 pkt. proc. i 8 pkt. proc.). Z kolei
w firmach produkcyjnych spadt m/m (o 4 pkt. proc.) odsetek liczacych na poprawe, a wzrdst obawiajacych sie pogorszenia (0 4 pkt.
proc. m/m). Poprawity sie natomiast nastroje firm handlowych dotyczace ich przysztosci w najblizszych trzech miesigcach; 24 proc.
spodziewa sie poprawy (miesiac temu byto 19 proc.), a 24 proc. obawia sie pogorszenia (w grudniu byto 31 proc.).

W Panstwa firmie: W kraju:
4 14 57 17 53 3 13 42 21 9 12
ogstern NN LB | ogsterm [N s Ea
56 14 5 6 38 21 10 13
Mikrofirmy _ LB Mikrofirmy _ T
60 15 6 2 42 23 8 9
Mate firmy _ L | Mate firmy _ s .
53 23 42 45 18 7 15
$rednie firmy _ 1 $rednie firmy - e e
56 20 6 2 4 10 48 18 8 12
Duze firmy - [ | puze firmy [N [ B
3 12 55 20 4 6 117 40 14 9 19
produkcja [N s . Produkcja | NN N .
5 19 51 19 51 5 16 38 21 7 13
Handel NN _II Handel NN T
3 15 60 10 4 14 45 15 9 13
granza TsL | NI --. granza Ts_ [N NGz I e
5 N 60 15 4 N 37 29 9 10
Budownictwo - --l Budownictwo - _--
4 N 58 20 3 9 48 24 9 7
inne ustugi [N _ll inne ustugi I L
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

Nie zmieni sie
I Trudno powiedzie¢

I Nieznacznie sie poprawi
I Znacznie sie pogorszy

I Znacznie sie poprawi
I Nieznacznie sie pogorszy
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Comiesieczny monitoring nastrojow polskich przedsiebiorstw -
styczen 2026 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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I Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

Czy w ostatnim miesigcu zmienita sie liczba nowych zamoéwien w Panstwa firmie? Prosimy o podanie
szacunkowej zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca.

100

80

60

40

20
o ' ' ' ' '
ooV VI X XTIV VI X XE VI X XE Y VI X XE v v X X
2021 1 2022 2022 12023 2023 12024 2024 12025 2025 1

1 Wzrosta [ Nie zmienita sie I Spadta

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:

100

80

60

40

20

oV X X | n v o v oIx o X | nm - vovioIx o X | v v oxo X | vV X X
2021 1 2022 2022 12023 2023 12024 2024 12025 2025 |
I Zbyt duze I Wystarczajace I Zbyt mate

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?

100

80

60

40

20

ooV VI X XTIV VIE X XTIV I X XE Y VI X X v v X X
2021 1 2022 2022 12023 2023 12024 2024 12025 2025 1

1 Wyzsze, takie same I Nizsze I Brak
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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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