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Miesieczny Indeks Koniunktury — maj 2026

MAJOWY MIK W firmach nastroje

przewazaja
nad pozytywnymi

, -4, pkt. r/r

W maju Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) spadt
m/m o 9,1 pkt. do poziomu 94,5 pkt. Po kwietnio-
wym wzroscie wskaznik ponownie jest ponizej po-
ziomu neutralnego (100 pkt.), podobnie jak w lutym
i marcu br., a jego majowa wartos¢ jest najnizsza
w 2026 r.

Sposrod siedmiu komponentéw tworzacych MIK
tylko dwa - wynagrodzenia oraz ptynnos¢ finan-
sowa — pozostaja powyzej poziomu neutralnego,
co oznacza przewage ocen pozytywnych nad ne-
gatywnymi w tych obszarach. Jednoczesnie ponizej
100 pkt. od kilku miesiecy utrzymuja sie wskazniki
mocy produkcyjnych i inwestycji, a w maju dotaczyty
do nich takze wartos¢ sprzedazy, nowe zamowienia,
a takze — po raz pierwszy od roku — zatrudnienie.

2022 2023 2024 2025
Taka struktura komponentéw wskazuje na wyraz-

ne ostabienie popytu i rosnaca ostroznos¢ przed-
siebiorcow ograniczajacych aktywnos$¢ rozwojowg
i coraz czesciej dostosowujacych zatrudnienie do
pogarszajacych sie warunkéw rynkowych.

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

Komentarz PIE

Majowy odczyt MIK wskazuje na wyrazne pogorszenie koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw. Gtownym powodem jest ostabienie popytu, co skutkuje niz-
szg sprzedaza i ograniczeniem nowych zamowien, szczegélnie w handlu i bu-
downictwie. W tych branzach firmy czesciej sygnalizujg pogorszenie biezacej
aktywnosci, co moze zapowiadac¢ stabsze wyniki w kolejnych miesigcach.

Relatywnie lepiej wypadajg produkcja, ustugi i TSL, w ktorych czesciej znaj-
dujemy firmy ze wzrostem sprzedazy i liczby nowych zaméwien, a przedsie-
biorstwa nadal deklarujg plany zwiekszania zatrudnienia. Jednoczesnie we
wszystkich branzach widoczna jest ostroznos¢ inwestycyjna, co sugeruje pod-

dr Katarzyna Debkowska wyzszong niepewnosc¢ i ograniczong aktywnosé rozwojowa przedsiebiorstw.
Starszy Kierownik Dodatkowym sygnatem pres;ji kosztowej pozostaje polityka cenowa firm. Z na-

Koordynator Procesu szych badan wynika, ze 45 proc. przedsiebiorstw podniosto ceny w | kwartale

Badawczego w PIE 2026 r., a 37 proc. planuje podwyzki w Il kwartale. Oznacza to, ze mimo stab-
nacego popytu firmy nadal probujg przenosi¢ rosnace koszty na klientow, co

moze dodatkowo ogranicza¢ popyt i wydtuzac¢ okres spowolnienia.
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93,7

Inwestycje

Nowe zamodwienia

Ptynnos¢ finansowa 114,4

-6,4 pkt. m/m
-12,9 pkt. r/r

110,0
-2,0 pkt. m/m
Q +0,4 pkt. r/r

Wynagrodzenia

99,7

Zatrudnienie
-7,6 pkt. m/m
e +0,6 pkt. r/r

Moce produkcyjne 99,1

@ +1,5 pkt. m/m
Q +7,1 pkt. r/r

93,7
-19,8 pkt. m/m
e +0,5 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy

92,3
-10,7 pkt. m/m
6 +8,8 pkt. r/r

Nowe zamowienia

52,6

Inwestycje

-18,8 pkt. m/m
-29,6 pkt. r/r

Warto$¢ sprzedazy

Moce produkcyjne Zatrudnienie Wynagrodzenia Ptynnos¢ finansowa

Firmy nadal utrzymujg zdolnos$¢ do regulowania biezgcych zobowigzan, co
wskazuje na relatywnie stabilng sytuacje finansowa. Spadki m/m i r/r su-
geruja jednak stopniowe pogarszanie sie sytuacji w tym obszarze, co moze
by¢ efektem stabszych wptywoéw ze sprzedazy.

Presja ptacowa pozostaje do$¢ wysoka i mimo pogorszenia koniunktury fir-
my nadal podnoszg wynagrodzenia (6 proc. wskazan) albo ich nie zmie-
niaja (92 proc.). Niewielkie zmiany komponentu wskazuja na stabilizacje
tego trendu, ale jednoczesnie rosngce koszty pracy moga obcigzac¢ wyni-
ki przedsiebiorstw.

Wskaznik zatrudnienia zblizony do poziomu neutralnego sugeruje, ze firmy
wstrzymuja decyzje kadrowe i przechodza w tryb ostroznosci — 80 proc.
firm nie chce zmienia¢ poziomu zatrudnienia. Wyrazny spadek m/m moze
zapowiadac przyszte ograniczenia zatrudnienia, jesli utrzyma sie staby

popyt.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych jest stabilne, cho¢ lekko ponizej po-
ziomu neutralnego, co wskazuje na brak presji na zwiekszanie produkcji.
Poprawa r/r sugeruje, ze firmy lepiej dostosowaty swoje zasoby do obecne-
go poziomu popytu niz rok wczesnie;j.

Odczyt ponizej poziomu neutralnego wskazuje na wyrazne pogorszenie wy-
nikdéw sprzedazowych przedsiebiorstw. Silny spadek m/m sugeruje nagte
ostabienie popytu, ktére moze mie¢ charakter sezonowy lub cykliczny, cho¢
dane sektorowe obrazuja, ze sytuacja nie jest jednolita.

Mata liczba nowych zamoéwien sygnalizuje stabg przysztg aktywnos¢ gospo-
darcza i ograniczone perspektywy wzrostu. Mimo poprawy r/r, spadek m/m
wskazuje na pogorszenie biezacych nastrojow klientdéw i partnerow bizne-
sowych, przy czym ze zréznicowania branzowego wynika, ze spadki koncen-
truja sie gtownie w handlu i budownictwie.

Bardzo niski poziom inwestycji oznacza, ze znaczna czesc¢ firm (67 proc.)
wstrzymuje wydatki rozwojowe i odktada decyzje kapitatowe. Silne spadki
zaréwno m/m, jak i r/r wskazuja na wysoka niepewnos$¢ gospodarcza i brak
sktonnosci do podejmowania ryzyka.
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W majowym pomiarze MIK nastroje pozytywne przewazaja nad negatywnymi jedynie wsrod srednich firm (103,2 pkt.), mimo jed-
noczesnego spadku jego wartosci. Przewadze nastojow negatywnych nad pozytywnymi wérdd duzych (96,4 pkt.) i matych przedsie-
biorstw (97,6 pkt.) towarzyszy spadek m/m wartosci MIK. Tylko mikrofirmy (90,6 pkt.) zanotowaty wzrost wartosci MIK.
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Mikro

96,4

-16,5 pkt. m/m
-14,8 pkt. r/r

103,2
-8,0 pkt. m/m
e +9,6 pkt. r/r

Srednie

Mate 97,6

-0,2 pkt. m/m
€@ +8.6 pkt. r/r

90,6

Mikro

e +6,5 pkt. m/m
-0,2 pkt. r/r

Duze Mate Srednie

Spadek wartosci MIK wsrdd duzych firm wynika m.in. z niskiego poziomu in-
westycji — az 76 proc. z nich deklaruje ich brak, co jest najwyzszym odczy-
tem w historii badania. Przedsiebiorcy nieznacznie czesciej deklarujg spadek
liczby nowych zamowien niz ich wzrost (14 proc. vs. 12 proc.), co przektada
sie na nadwyzke mocy produkcyjnych przy istniejacym portfelu zamodwien.

Przewaga nastrojéw pozytywnych nad negatywnymi wsréd érednich przed-
siebiorstw zwigzana jest m.in. z wysoka samoocena sytuacji finansowe;.
Badani czesciej deklaruja wzrost sprzedazy i liczby nowych zamoéwien niz
ich spadek. Jednoczesnie czesciej wskazujg posiadanie niewystarczajacych
mocy produkcyjnych, co przektada sie na plany zwiekszenia zatrudnienia.

Ws$rod matych przedsiebiorstw spadek wartosci MIK zwigzany jest z nega-
tywnymi odczytami dotyczacymi inwestycji i mocy produkcyjnych. Niemal
co trzecia badana firma (66 proc.) deklaruje brak inwestycji w aktywa ma-
terialne i niematerialne w ostatnich trzech miesiacach. Przedsiebiorcy cze-
Sciej wskazuja wzrost liczby nowych zamoéwien niz ich spadek (28 proc.
vs. 15 proc.).

Wzrost wartosci wskaznika wigze sie m.in. ze strukturg mocy produkcyjnych.
Mikrofirmy nieznacznie czesciej wskazujg niedobdr mocy produkeyjnych przy
aktualnym portfelu zamoéwien niz nadmiar (11 proc. vs. 9 proc.), co znajduje
odzwierciedlenie w planach zwiekszenia zatrudnienia. Jednoczesnie mikro-
firmy rzadziej niz pozostate przedsiebiorstwa deklarujg posiadanie $rodkdéw
pozwalajgcych funkcjonowac ponad 3 miesigce (45 proc.).
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Maj przyniost przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi w ustugach, budownictwie, handlu oraz branzy TSL (odpowiednio
93,9 pkt., 93,5 pkt., 93,2 pkt. oraz 92,3 pkt.). Tylko w produkcji nastroje pozytywne przewazaja nad negatywnymi (103,4 pkt.). Nieza-
leznie od branzy warto$¢ MIK spadta m/m.
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TSL Handel

Produkcja 103,4

-1,1 pkt. m/m
-8,4 pkt. r/r

92,3
-10,8 pkt. m/m
=71 pkt. r/r

GEDT 93,2
-7,8 pkt. m/m

Q +1,7 pkt. r/r

Ustugi 93,9
-3,7 pkt. m/m

-7,2 pkt. r/r

93,5

Budownictwo

-3,2 pkt. m/m
-2,5 pkt. r/r

Budownictwo Ustugi Produkcja

Wartos¢ MIK utrzymujgca sie powyzej poziomu neutralnego w produkcji wy-
nika m.in. z dobrej samooceny posiadanej ptynnosci finansowej — ponad
potowa badanych posiada srodki finansowe pozwalajgce funkcjonowac po-
wyzej trzech miesiecy. Przedsiebiorstwa czesciej deklarujg wzrost liczby no-
wych zamowien niz jej spadek (26 proc. vs. 19 proc.), co przektada sie na
plany zwiekszenia zatrudnienia (12 proc.).

Firmy z branzy TSL nieznacznie czes$ciej wskazujg spadek wartosci sprze-
dazy i liczby nowych zamoéwien niz ich wzrost. Co dziesigty badany dekla-
ruje zbyt duze moce produkcyjne przy posiadanym portfelu zamoéwien, przy
jednoczesnym najwyzszym w tym roku odsetku firm dysponujgcych wystar-
czajacymi mocami. Mimo to w branzy TSL plany zwiekszenia zatrudnienia
ponad dwukrotnie przewyzszajg plany jego redukcji.

Pogorszenie nastrojow w handlu wigze sie z najnizszym sposrod wszystkich
branz poziomem inwestycji — tylko 27 proc. firm inwestowato w aktywa ma-
terialne i niematerialne w ostatnich trzech miesigcach. Badani czesciej od-
czuwaja spadek m/m liczby nowych zamdwien niz wzrost, co skutkuje nad-
wyzka mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu zamowien. Towarzysza
temu czestsze plany redukcji zatrudnienia niz jego zwiekszania.

Chociaz w ustugach obserwujemy przewagi deklaracji dotyczacych wzrostu
wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien nad spadkiem, to wskaznik
dla firm ustugowych spadt m/m. Mimo ze przedsiebiorcy czesciej wskazu-
ja na posiadanie zbyt duzych mocy produkcyjnych niz na niedobér, to tylko
5 proc. firm ustugowych ma plany redukcji zatrudnienia Odsetek firm ustu-
gowych, ktére nie poniosty naktadow inwestycyjnych wynosi 64 proc.

O pogorszeniu nastrojéow w budownictwie zadecydowaty odczyty dotycza-
ce sytuacji finansowej oraz inwestycji. Mniej niz potowa firm budowlanych
(45 proc.) deklaruje posiadanie wystarczajgcych $rodkéow do zapewnienia
ciggtosci funkcjonowania powyzej trzech miesiecy. Odsetek inwestujacych
pozostaje niski (35 proc.).
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W maju gtowna bariera utrudniajaca dziatalnosc¢ sa koszty pracownicze, na ktére wskazuje prawie 2/3 firm. Ponad 60 proc.
skarzy sie na niepewnos¢ sytuacji gospodarczej, a 54 proc. na rosnace ceny energii. Nieco mniej niz potowa narzeka na za-
tory ptatnicze i niedostepnos$é pracownikow, najrzadziej wymienianymi barierami pozostajg koszty finansowania i niedo-
stepnos¢ pracownikéow. W stosunku do poprzedniego miesigca wzrosty wskazania na rosnace koszty pracownicze, zatory
ptatnicze oraz niedostepnos$¢ pracownikéw, natomiast zmniejszyt sie udziat firm narzekajacych na niepewnos¢ sytuacji go-
spodarczej, rosnace ceny energii i niedostepnos$¢ produktow.

Koszty pracownicze

Niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej

Ceny energii

Zatory ptatnicze

Niedostepnos¢ pracownikow

Koszty finansowania

Niedostepnosé produktéw

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

Firmy budowlane czesciej niz inne branze narzekaja w maju na cztery z siedmiu barier prowadzenia dziatalnosci: kosz-
ty pracownicze (77 proc.), niepewnos¢ sytuacji gospodarczej (68 proc.), niedostepnos¢ pracownikow (66 proc.) i produktow
(28 proc.). Firmy produkcyjne czesciej wskazywaty na rosngce ceny energii (65 proc.) i niedostepnos¢ produktéw (28 proc.).
Firmom z branzy TSL czesciej niz innym doskwieraja zatory ptatnicze (56 proc.) i koszty finansowania (29 proc.).

77
64 65 | 66 66 °° 65 66
59 62 59 58 56
54 55
51 52
49 50 °
43 43 44
38
34
29
28 55 28
23 23
17 17 15
10
Koszty Niepewnos¢ sytuacji Ceny Zatory Niedostepnoscé Koszty Niedostepnoscé
pracownicze gospodarczej energii ptatnicze pracownikow finansowania produktow

I Produkcja I Handel I TSL I Budownictwo I Inne ustugi
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W | kwartale 2026 r. az 45 proc. przedsiebiorstw podniosto cene swego gtéwnego produktu lub ustugi, a tylko nieco wiecej firm
(48 proc.) cen nie zmienito. Jeszcze w lutym, gdy pytaliSmy o zmiany cen, na ich podniesienie w IV kwartale 2025 r. wskazywato
22 proc. firm.

W | kwartale 2026 r. ceny najczesciej podnosity firmy duze (52 proc.), najrzadziej — $rednie (41 proc.). W podziale na branze najczesciej
byty to firmy handlowe (58 proc. — dwukrotny wzrost w poréwnaniu z lutowym pomiarem).

Z kolei 37 proc. przedsiebiorstw planuje podniesienie ceny gtdwnego swego produktu lub ustugi w II kwartale 2026 r. Podniesienie
ceny najczesciej planujg firmy budowlane — 51 proc. i handlowe — 47 proc. wskazan.

Zmiana cen w | kwartale 2026 r. Planowana zmiana cen w Il kwartale 2026 r.

45 48 7 37 59 4

Ogotem Ogodtem

45 10 54 6
Mikrofirmy Mikrofirmy
47 7 55 5
Mate firmy Mate firmy
58 1 71
Srednie firmy Srednie firmy
46 2 64
Duze firmy Duze firmy
54 6 59 1
Produkcja Produkcja
38 4 49 4
Handel Handel
47 7 68 7
Branza TSL Branza TSL
44 8 45 4
Budownictwo Budownictwo
58 7 73 4
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 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 wielkosciowych 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 pomocg dekompozycji i korekcji sezonowej metodg Census X-11.

Autorzy opracowania

Katarzyna Debkowska, 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.

© Copyright by Polski Instytut Ekonomiczny

—

s (nstytut
s Ekonomiczny



