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Miesieczny Indeks Koniunktury — luty 2026

LUTOWY MIK W firmach nastroje

negatywne przewazaja
nad pozytywnymi

9 8 o spadek m/m o 4,1 pkt.
, spadek r/r o 4,9 pkt.

W lutym Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK)
spadt do 98,0 pkt., po tym jak cztery miesiagce
z rzedu byt powyzej poziomu neutralnego. Tego-
roczna lutowa wartos¢ MIK jest wyzsza (o 0,9 pkt.)
niz najnizsza warto$¢ odnotowana we wrzesniu
2025 r. (97,1 pkt.) i 0 10,5 pkt. nizsza niz najwyz-
sza warto$¢ odnotowana w listopadzie 2025 r.
(108,5 pkt.).

0 spadku lutowego wyniku MIK zadecydowa-
ty odczyty wskazan dla czterech komponentow:
wartosci sprzedazy, liczby nowych zamoéwien,
mocy produkcyjnych i inwestycji. S3 one ponizej
poziomu neutralnego, co oznacza przewage opi-
nii negatywnych nad pozytywnymi wsréd badanych
przedsiebiorcéw. Ponadto, spadty m/m wskazni-
ki wartosci sprzedazy, liczby nowych zamowien
i ptynnosci finansowej firm.

== Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)

Komentarz PIE

O spadku MIK ponizej poziomu neutralnego zdecydowato przede wszyst-
kim pogorszenie ocen sprzedazy i spadek liczby nowych zamoéwien, co
czesciowo wynika z efektu wysokiej bazy po bardzo dobrym okresie
sprzedazowym pod koniec 2025 r. oraz sezonowych przesunie¢ wydat-
kow konsumentow. Na nastroje przedsiebiorcow wptywa takze utrzymu-
jaca sie niepewnosc¢ geopolityczna.

dr Urszula Ktosiewicz-Gdrecka - : : : . :
Jednoczesnie sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna — firmy nie

Zespot Wsparcia Badan ograniczaja planéw zatrudnienia i podwyzek wynagrodzen, mimo rosna-

w Polskim Instytucie Ekonomicznym cych kosztéw pracy. Pozytywnie oceniaja réwniez ptynnos¢ finansowa.
Widac tez pierwsze sygnaty odbicia w obszarze inwestycji, szczegolnie
wsrod duzych przedsiebiorstw, ktére byé moze zainicjuja ozywienie in-
westycyjne w kolejnych miesigcach.




2

Miesieczny Indeks Koniunktury — luty 2026

Powyzej poziomu neutralnego (100,0) sa tylko wartosci trzech komponentow MIK: ptynnosci finansowej, wynagrodzen i zatrudnienia.

Odczyty wskaznikdéw dla: mocy produkcyjnych, inwestycji, liczby nowych zamdwien i wartosci sprzedazy sg ponizej poziomu

neutralnego.
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87,2

88,6

Wartos$¢ sprzedazy

Nowe zamdwienia

Plynnosé finansowa 115,4

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

Wynagrodzenia 11 0,2

e +6,9 pkt. m/m
-11,4 pkt. r/r

1047

€@ +3,0 pkt. m/m
€@ +2.4 pkt. v/r

Zatrudnienie

94,5

Moce produkcyjne

Q +1,0 pkt. m/m
Q +1,5 pkt. r/r

Inwestycje 88,6
e +5,2 pkt. m/m

e +3,1 pkt. r/r

Nowe zamowienia 87,2

-15,6 pkt. m/m
-16,0 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy 85,1
-21,2 pkt. m/m

-11,6 pkt. r/r

Inwestycje

Moce produkcyjne Zatrudnienie Wynagrodzenia Ptynnos¢ finansowa

Niemal potowa firm (49 proc.) ocenia, ze posiada wystarczajace srodki fi-
nansowe, aby utrzymac dziatalno$¢ przez okres dtuzszy niz trzy miesigce.
Wskaznik ptynnosci finansowej spada m/m juz trzeci miesiagc z rzedu. Mimo
to w styczniowym odczycie komponent ptynnosci finansowej osiggnat naj-
wyzszg wartos¢ sposrod wszystkich sktadowych indeksu - 123,7 pkt.

Wiecej firm planuje podwyzki wynagrodzen w najblizszych trzech miesia-
cach (16 proc.) niz ich obnizki (2 proc.). Wskaznik komponentu wynagro-
dzen wzrést m/m, co moze wynikac¢ z dostosowywania sie przedsiebiorstw
do ustawowej podwyzki ptacy minimalnej oraz minimalnej stawki godzino-
wej obowigzujacej w 2026 r.

Nieco wiecej firm planuje zwiekszenie zatrudnienia (10 proc.) niz jego re-
dukcje (8 proc.). Warto$¢ wskaznika zatrudnienia utrzymujaca sie powyzej
poziomu neutralnego wskazuje na gotowos$¢ przedsiebiorstw do podtrzy-
mywania obecnego poziomu zatrudnienia mimo rosnacych kosztéw pracy.

75 proc. firm deklaruje, ze posiadane moce produkcyjne sg wystarczajg-
ce w relacji do obecnego portfela zamowien. Wsrod pozostatych przedsie-
biorstw ponad dwukrotnie czesciej wystepuje nadwyzka mocy produkcyj-
nych niz ich niedobor.

Dwie trzecie firm nie poniosto naktaddéw inwestycyjnych w ostatnich
trzech miesigcach. Po dwéch kolejnych miesigcach spadku m/m wskaz-
nika inwestycji odnotowano jednak jego wzrost — zgodny z wczesniejszy-
mi oczekiwaniami.

Wiecej firm notuje spadek liczby nowych zamoéwien (45 proc.) niz jej wzrost
(9 proc.). W lutowym odczycie wskaznik liczby zamoéwien wyraznie obnizyt
sie m/m, po trzech kolejnych miesigcach utrzymywania sie powyzej pozio-
mu neutralnego.

Wiecej firm notuje spadek niz wzrost wartosci sprzedazy. W styczniu
48 proc. przedsiebiorstw wskazato na spadek m/m sprzedazy, 44 proc. nie
zaobserwowato zmian, a 8 proc. odnotowato wzrost.
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W lutym MIK dla duzych firm osiggnat poziom powyzej neutralnego, mimo odnotowanego m/m spadku wartosci, co oznacza prze-
wage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi. Przewadze negatywnych nastrojéw nad pozytywnymi wsréd matych, srednich oraz
mikroprzedsiebiorstw towarzyszyt spadek m/m wartosci MIK.
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Mikro Srednie Mate Duze

Przewaga pozytywnych nastrojéw nad negatywnymi wsrod duzych firm jest
m.in. efektem utrzymujacej sie wysokiej oceny posiadanej ptynnosci finan-

105,2

-5,5 pkt. m/m sowej — 62 proc. firm posiada $rodki finansowe pozwalajgce funkcjonowac
’ ponad 3 miesigce. Na wysoka warto$¢ MIK wptywa réowniez przewaga plano-
-13,3 pkt. r/r wanego wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen nad planami ich redukcji (od-

powiednio: 20 proc. vs. 4 proc. oraz 22 proc. vs. 2 proc.).

&redni 89 3 Spadek MIK dla érednich przedsiebiorstw zwigzany jest m.in. ze znacz-
recnie ’ nym udziatem firm notujacych spadki wartosci sprzedazy (49 proc.) i licz-
-11,6 pkt. m/m by nowych zamdwien (44 proc.), co przektada sie na posiadanie zbyt du-

zych mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu zamdwien. Jednoczesnie

-17,3 pkt. r/r wiekszos$¢ przedsiebiorcow (61 proc.) deklaruje brak inwestycji w ostatnich

trzech miesigcach.

Poziom MIK ponizej neutralnego dla matych przedsiebiorstw wynika z ni-
skiej aktywnosci inwestycyjnej — tylko 29 proc. badanych deklaruje inwesty-

92,9

-1,1 pkt. m/m cje w aktywa materialne i niematerialne. Firmy czesciej deklarowaty spadek
’ wartosci sprzedazy oraz liczby nowych zamoéwien niz wzrost (odpowiednio:
-6,0 pkt. r/r 47 proc. vs. 5 proc. oraz 43 proc. vs. 9 proc.).

87 9 Pogorszenie nastrojow w mikrofirmach zwigzane jest ze spadkiem warto-

’ $ci sprzedazy oraz liczby nowych zamdwien wsrod ponad potowy mikrofirm
-1,1 pkt. m/m (51—52. proc.). P“oza tym najmniejszc.a f.irmy charakteryzuja sie niskim pozio-
mem inwestycji — 67 proc. deklaruje ich brak.

-12,3 pkt. r/r
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W lutym odnotowali$my przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi we wszystkich branzach. Tylko w branzy TSL oraz
ustugowej zaobserwowano wzrost m/m wartosci wskaznika. W produkcji, budownictwie oraz handlu widoczny jest spadek wartosci

indeksu.
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Budownictwo

91,5

94,6

Produkcja

Budownictwo 91,5
-8,2 pkt. m/m

-5,4 pkt. r/r
Handel 97,3

-0,4 pkt. m/m
-9,7 pkt. r/r

Ustugi 96,3

6 +0,2 pkt. m/m
-7,8 pkt. r/r

94,6

-14,9 pkt. m/m
-20,1 pkt. r/r

Produkcja

TSL 98.1

€@ +2.4 pkt. m/m
-6,7 pkt. r/r

96,3 97,3

Ustugi Handel TSL

MIK dla budownictwa jest najnizszy od sierpnia 2024 r. Na spadek warto-
$ci wptynat wysoki odsetek deklaracji o spadku m/m wartosci sprzedazy
(55 proc.) i liczby nowych zamédwien (51 proc.). Jednoczes$nie wsrdd firm bu-
dowlanych utrzymuje sie niski poziom aktywnosci inwestycyjnej — 63 proc.
badanych deklaruje brak inwestycji.

Utrzymujaca sie przewaga negatywnych nastrojow nad pozytywnymi w han-
dlu wynika m.in. ze znacznej przewagi deklarujgcych spadek wartosci sprze-
dazy niz jej wzrost (53 proc. vs. 11 proc.). Towarzyszy temu spadek liczby
nowych zamoéwien, co przektada sie na posiadanie zbyt duzych mocy pro-
dukcyjnych przy obecnym portfelu zamoéwien.

Utrzymujaca sie ponizej poziomu neutralnego wartos¢ MIK w firmach ustu-
gowych wynika z niskiego poziomu inwestycji — tylko co trzeci badany de-
klaruje inwestycje w ostatnich trzech miesigcach. W ustugach zanotowano
réowniez znaczny odsetek firm ze spadkiem wartosci sprzedazy i liczby no-
wych zamdéwien (odpowiednio: 39 proc. oraz 42 proc.)

Pogorszenie nastrojéw w produkcji jest zwigzane przede wszystkim z prze-
waga deklaracji o spadku m/m wartosci sprzedazy oraz liczby nowych za-
mowien nad odczuwajacymi ich wzrost (odpowiednio: 43 proc. vs. 12 proc.
oraz 44 proc. vs. 14 proc.). Niski poziom nowych zamodwien przektada sie
na posiadanie zbyt duzych mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu
zamoéwien.

Utrzymujaca sie ponizej poziomu neutralnego warto$¢ MIK w branzy TSL,
mimo systematycznego wzrostu od grudnia 2025 r., jest m.in. efektem ni-
skiego poziomu inwestycji — 29 proc. firm deklaruje inwestycje w ostatnich
trzech miesigcach. Przedsiebiorcy czesciej deklarujg spadek wartosci sprze-
dazy oraz liczby nowych zamowien niz ich wzrost.
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W lutym gtowna bariera utrudniajaca dziatalnosé firm sa nadal koszty pracownicze, na ktore skarzy sie 65 proc. przedsie-
biorstw. Na kolejnych miejscach znalazty sie niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej (58 proc.) i ceny energii (50 proc.). Ponad
40 proc. firm narzeka na niedostepnos$¢ pracownikow i zatory ptatnicze. Najmniej dolegliwymi barierami pozostaja koszty
finansowania (27 proc.) i niedostepno$¢ produktéw (16 proc.). W stosunku do poprzedniego miesigca wzrosta uciazliwosé
prawie wszystkich barier — najbardziej niepewnosci sytuacji gospodarczej. Bez zmian pozostat jedynie udziat wskazan na
koszty pracownicze.

Koszty pracownicze

Niepewno$¢ sytuacji gospodarczej

Ceny energii

Niedostepnosé pracownikéw

Zatory ptatnicze

Koszty finansowania

Niedostepnos$¢ produktdéw

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

Rosnace koszty pracownicze doskwieraja prawie wszystkim branzom (oprécz ustug) w podobnym stopniu. Firmy z bran-
zy TSL czesciej niz inne narzekaja z kolei na niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (64 proc.), zatory ptatnicze (54 proc.) i kosz-
ty finansowania (40 proc.). Rosnace ceny energii czesciej daja sie we znaki firmom handlowym (57 proc.), a niedostepnos$¢
pracownikéw i produktow — budowlanym (odpowiednio: 56 proc. i 20 proc.).

68 .69 68
°° 62 ®%g
57 57 57 56
53 51 51 54
45 48 47
41 41 40
37 39 36
29 29 29 27
21 20
17 8 47
14 12
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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W IV kwartale 2025 r., w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, ponad jedna piata przedsigbiorstw podniosta ceny swoich gtownych
produktow lub ustug. Natomiast blisko 70 proc. firm nie zmienito cen. Najczesciej ceny podnosity firmy duze (32 proc.), najrzadziej
— mate (15 proc.). Wszystkie branze czesciej podnosity ceny niz obnizaty. Najwyzszy odsetek podnoszacych ceny byt wsrod firm han-
dlowych (29 proc.).

Z kolei 34 proc. przedsiebiorstw deklaruje podniesienie cen swoich gtéwnych produktéw lub ustug w | kwartale 2026 r. (w poréwna-
niu z IV kwartatem ub.r.). Wsréd duzych firm jest to az 46 proc. Podniesienie cen najczesciej deklaruja firmy handlowe (az 44 proc.
wskazan) oraz budownictwo i ustugi (po 36 proc.).

Zmiana cen w IV kwartale 2025 r. Planowana zmiana cen w | kwartale 2026 r.

22 69 9 34 58 8

Ogotem Ogotem

65 " 60 8
Mikrofirmy Mikrofirmy
78 7 58 7
Mate firmy Mate firmy
72 6 59 8
Srednie firmy Srednie firmy
60 8 48 6
Duze firmy Duze firmy
69 12 64 8
Produkcja Produkcja
64 7 50 6
Handel Handel
71 10 61 12
Branza TSL Branza TSL
T4 7 54 10
Budownictwo Budownictwo
70 8 61 3
Inne ustugi Inne ustugi
I Wzrost Bez zmian Spadek

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 zamoéwienia, 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 metodg 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 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.
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