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SIERPNIOWY MIK W firmach nastroje

przewazaja
nad pozytywnymi

9 r 2 -4,9 pkt. m/m
, -0,6 pkt. r/r

W sierpniu Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK)
spadt m/m o 4,9 pkt. do poziomu 97,2 pkt. Po
dwoch miesigcach utrzymywania sie powyzej po-
ziomu neutralnego (100 pkt.) wskaznik ponownie
znalazt sie ponizej tego progu. W ujeciu rocznym
warto$¢ MIK byta nieznacznie nizsza (o 0,6 pkt.) niz
w sierpniu 2025 r., co oznacza, ze mimo wyraznego
pogorszenia w skali miesigca, w horyzoncie rocz-
nym sytuacja pozostaje zblizona do ubiegtorocznej.

Sposrod siedmiu komponentéw tworzacych MIK,
jedynie wskazniki dwoch - wynagrodzen oraz
ptynnosci finansowej — utrzymaty wartosci po-
wyzej poziomu neutralnego, co oznacza przewage
ocen pozytywnych nad negatywnymi w tych obsza-
rach. Pozostate pie¢ komponentéw, w tym zatrud-
nienie, ktére w lipcu byto jeszcze powyzej 100 pkt., R0z2 202 ROz 2022

spadto ponizej tego poziomu - najmocniej zatrud-

nienie i nowe zamowienia. Utrzymujaca sie stabos¢ == Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)
inwestycji moze swiadczy¢ o ostroznym podejsciu

przedsiebiorcow do nowych przedsiewzie¢ roz-

wojowych oraz o niestabnacej niepewnosci co do

przysztego popytu.

Komentarz PIE

Sierpniowy odczyt MIK wskazuje na pogorszenie nastrojow w firmach i prze-
wage ocen negatywnych nad pozytywnymi. Wptynat na to przede wszyst-
kim spadek liczby nowych zaméwien, a co za tym idzie — wyrazna przewa-
ga przedsiebiorstw ze spadkiem sprzedazy nad tymi, ktore zanotowaty jej
wzrost. Zmniejszyta sie tez sktonnos¢ firm do inwestowania i nieznacznie
pogorszyta sie ich sytuacja finansowa.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna — az 80 proc. firm nie planuje
zmian w liczbie zatrudnionych, cho¢ od dwoch miesiecy obserwujemy lekki
wzrost udziatu firm planujacych zwolnienia. Skala zwolnien jest na razie na
Anna Szymaﬁska tyle niewielka, Zze nie znajduje odbicia w danych makroekonomicznych - naj-
nowsze dane, z czerwca 2026 r., wskazuja na lekki spadek bezrobocia reje-

Mo e strowanego oraz na stabilng liczbe zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw.

Zespot Wsparcia Badan w PIE
Jedyng branza z wyrazna przewaga nastrojow pozytywnych jest produkcja.

To najbardziej aktywny inwestycyjnie sektor o relatywnie dobrej sytuacji fi-
nansowej, cho¢ niepokoi wysoki udziat firm ze spadkiem wartosci sprzedazy
i liczby nowych zamoéwien oraz duzy udziat firm ze zbyt duzymi mocami pro-
dukcyjnymi. Polepszenie nastrojow w produkcji jest zbiezne z najnowszym,
rosngcym, odczytem PMI dla polskiego sektora przemystowego, ktéry wska-
zuje tez na polepszenie perspektyw produkcji na kolejny rok.
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Inwestycje

Nowe zamdwienia

Ptynnos¢ finansowa 123,9

-9,8 pkt. m/m
e +7,8 pkt. r/r

Wynagrodzenia 110,5

€@ +3,0 pkt. m/m
e +1,3 pkt. r/r
Zatrudnienie 97,4
-4,9 pkt. m/m
-5,7 pkt. r/r

Moce produkcyjne 95,7
-3,6 pkt. m/m

Q +6,6 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy 95,5
-3,7 pkt. m/m

e +7,2 pkt. r/r

Nowe zamowienia 87,9
-11,3 pkt. m/m
-1,2 pkt. r/r
69,2

Inwestycje

-4,2 pkt. m/m
-16,2 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy

Zatrudnienie

Moce produkcyjne Wynagrodzenia Ptynnos¢ finansowa

Ptynnos¢ finansowa pozostaje najmocniejszym komponentem MIK, mimo
wyraznego spadku wzgledem wyjatkowo wysokiego lipca. Potwierdzaja to
odpowiedzi przedsiebiorcow — 55 proc. firm deklaruje, ze posiadane $rodki
finansowe pozwalaja na funkcjonowanie przez ponad trzy miesiace, a kolej-
ne 27 proc. dysponuje rezerwami wystarczajacymi na 2-3 miesigce. Jedynie
4 proc. przedsiebiorstw ocenia swoja ptynnosc¢ jako niedostateczna.

Wskaznik wynagrodzen jako jedyny wzrdst w sierpniu i utrzymat sie wyraz-
nie powyzej poziomu neutralnego. Podwyzki wynagrodzen w najblizszych
trzech miesigcach planuje 6 proc. przedsiebiorstw, 92 proc. zamierza utrzy-
mac ptace na obecnym poziomie, a jedynie 2 proc. planuje ich obnizenie.

Wskaznik zatrudnienia spadt w sierpniu ponizej poziomu neutralne-
go. Zmniejszenie zatrudnienia w najblizszych trzech miesigcach planu-
je co dziesigta badana firma. Zdecydowana wiekszos$¢ przedsiebiorcow
(ok. 80 proc.) chce utrzymac poziom zatrudnienia.

Ocena wykorzystania mocy produkcyjnych obnizyta sie nieznacznie ponizej
poziomu neutralnego. 77 proc. przedsiebiorstw uwaza, ze obecne moce pro-
dukcyjne sg wystarczajace do realizacji portfela zamowien, 11 proc. wska-
zuje na ich niedobdr, a 12 proc. ocenia je jako zbyt duze. Wyniki sugeruja,
ze wiekszos¢ firm dysponuje zasobami odpowiednimi do biezgcego pozio-
mu popytu.

Wskaznik wartosci sprzedazy spadt w sierpniu ponizej poziomu neutralne-
go. 18 proc. przedsiebiorstw odnotowato wzrost sprzedazy, 52 proc. nie za-
uwazyto zmian, natomiast 30 proc. wskazato na jej spadek. Mimo spadku
m/m, w ujeciu rocznym wskaznik odnotowat wzrost.

Wskaznik nowych zamoéwien odnotowat najgtebszy spadek m/m sposréd
wszystkich komponentdw. 13 proc. przedsiebiorstw odnotowato wzrost licz-
by nowych zamowien, 62 proc. nie zaobserwowato zmian, natomiast az
25 proc. wskazato na ich spadek. To najstabszy odczyt tego komponentu
w tym roku.

Inwestycje pozostajg zdecydowanie najstabszym komponentem MIK, z naj-
gtebszym spadkiem r/r sposrdod wszystkich obszaréw. Wydatki inwestycyj-
ne poniosto 36 proc. przedsiebiorstw, natomiast 64 proc. nie realizowato
inwestycji. Najczesciej wskazywanym powodem rezygnacji z inwestowania
byt brak potrzeby (46 proc. firm), a 18 proc. przedsiebiorstw deklarowato
brak mozliwosci finansowych.
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Sierpniowy pomiar MIK przynidst przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi wsrod duzych przedsigbiorstw (100,8 pkt.) oraz
srednich firm (102,1 pkt.). Przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi obserwujemy wsréd matych (92,7 pkt.) i mikroprzed-
siebiorstw (91,9 pkt.). Wérdd srednich i mikrofirm odnotowano wzrost m/m wartosci MIK.
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100,8

Mikro

100,8

-11,5 pkt. m/m
-3,9 pkt. r/r

Srednie

102,1

€@ +2.5 pkt. m/m
e +7,9 pkt. r/r

92,7

Mate

-7,7 pkt. m/m
e +0,3 pkt. r/r

91,9

Mikro

e +3,7 pkt. m/m
-0,9 pkt. r/r

Srednie

Mate

Duze

Mimo najgtebszego spadku m/m sposréd wszystkich kategorii wielkosci,
duze firmy jako jedyne utrzymaty wskaznik powyzej poziomu neutralne-
go. Wyrdznia je najlepsza samoocena ptynnosci finansowej (67 proc. firm
ze $rodkami na ponad trzy miesigce) oraz najwyzszy odsetek uznajacych
swoje moce produkcyjne za w petni wystarczajace (96 proc.). To tez naj-
bardziej stabilna grupa pod wzgledem zatrudnienia — az 92 proc. duzych
firm nie planuje w nim zadnych zmian, najwiecej sposrod wszystkich kate-
gorii wielkosci.

Srednie przedsiebiorstwa jako jedyne obok mikrofirm odnotowaty wzrost
wskaznika m/m, wspierany przez najlepsze w tej grupie wyniki sprzeda-
zy (24 proc. firm ze wzrostem) i nowych zamowien (18 proc. ze wzrostem).
Jednoczesénie to w tej grupie najwiecej firm (21 proc.) wskazuje na zbyt
duze moce produkcyjne wzgledem obecnego portfela zamodwien, a plany
redukcji zatrudnienia (17 proc.) sa tu najczestsze sposréd wszystkich kate-
gorii wielkosci.

Mate firmy odnotowaty spadek m/m, cho¢ w ujeciu rocznym wskaznik po-
zostaje praktycznie bez zmian. Wyrdznia je najnizszy wsrdd wszystkich grup
odsetek firm z ptynnoscia finansowa wystarczajaca na ponad trzy miesiace
(49 proc.), a jednoczesénie relatywnie wysoki udziat firm deklarujacych wy-
datki inwestycyjne (35 proc.). Wsréd firm, ktore z inwestycji zrezygnowa-
ty, mate najczesciej wskazywaty jako powdd brak mozliwosci finansowych
(23 proc.) — co w zestawieniu ze stabszg ptynnoscia tej grupy, sugeruje, ze
to wtasnie dostep do finansowania, a nie brak potrzeb rozwojowych, jest
gtéwna barierg inwestycyjna.

Mikrofirmy, mimo poprawy m/m, pozostajg najdalej od poziomu neutralnego
sposrod wszystkich kategorii wielkosci. To w tej grupie najczesciej odnotowy-
wano spadek wartosci sprzedazy (34 proc. firm) oraz najrzadziej deklarowa-
no poniesienie wydatkow inwestycyjnych (31 proc.). Jednoczesnie mikrofir-
my nalezg do grupy najczesciej wskazujacej na zbyt mate moce produkcyjne
(13 proc.) — co w zestawieniu z najnizszg aktywnoscig inwestycyjng moze sy-
gnalizowac, ze czes¢ mikroprzedsiebiorstw ma ograniczone zdolnosci pro-
dukcyjne, nie majac jednoczesnie srodkéw lub gotowosci do ich rozbudowy.



A

Miesieczny Indeks Koniunktury — sierpien 2026

Sierpien przyniost przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi jedynie w produkcji (107,4 pkt.). W pozostatych branzach
przewazaty nastroje negatywne, a wiekszos¢ z nich odnotowata dodatkowo spadek wskaznika m/m.
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91,8

TSL Handel

Produkcja

e +4,1 pkt. m/m

11
€@ +9.4 pkt. v/r

98,0

@ Budownictwo

-4,8 pkt. m/m
CJ 6 +4,9 pkt. r/r

Ustugi 98,3

(o J o)

-21 pkt. m/m
6 +1,0 pkt. r/r

91,8

Handel

oo -8,3 pkt. r/r

86,9

=71 pkt. m/m

-16,8 pkt. r/r

I
98,0 107,4
Budownictwo Ustugi Produkcja

Produkcja jako jedyna branza utrzymata przewage nastrojow pozytywnych,
a wskaznik dodatkowo wzrést m/m. Sektor wyrodznia sie najwieksza ak-
tywnoscig inwestycyjng — wydatki na inwestycje poniosto 43 proc. firm.
Jednoczesnie blisko co czwarte przedsiebiorstwo (23 proc.) ocenia swoje
moce produkcyjne jako zbyt duze wzgledem obecnego portfela zamdwien,
a firmy z tej branzy najczesciej planuja redukcje zatrudnienia (14 proc. firm).

Mimo spadku m/m, warto$¢ wskaznika dla budownictwa pozostaje wyzsza
niz rok wczesniej. To jedyna branza, w ktérej zadna firma nie zadeklarowata
planéw obnizenia wynagrodzen, a 9 proc. przedsigbiorstw planuje ich pod-
wyzke — najwiecej sposrod wszystkich sektoréw. Branza wyroéznia sie tez
najwyzszym odsetkiem firm wskazujacych na zbyt mate moce produkcyjne
wzgledem portfela zamowien (16 proc.) — to sygnat relatywnie mocnego po-
pytu, kontrastujacy ze stabszymi nastrojami ogélnymi w tej branzy.

Ustugi odnotowaty najmniejszg zmiane wskaznika sposrod wszystkich branz,
zarowno m/m, jak i r/r. Prognozy wynagrodzen pozostajg korzystne (8 proc.
firm planuje podwyzki, zadna nie planuje obnizek), a ustugi maja tez najniz-
szy wérod wszystkich branz odsetek firm planujacych redukcje zatrudnie-
nia (7 proc.) — co czyni ten sektor jedna z bardziej stabilnych branz mimo
spadku wskaznika m/m.

Handel odnotowat wyrazny spadek zaréwno m/m, jak i r/r. To branza o naj-
nizszej aktywnosci inwestycyjnej — wydatki poniosto jedynie 27 proc. firm,
za$ az 58 proc. jako powod wskazato brak potrzeby inwestowania. Widoczna
jest przy tym polaryzacja wynikéw sprzedazy: 25 proc. firm odnotowato jej
wzrost, ale az 34 proc. — spadek, co sugeruje rosnace zréznicowanie sytu-
acji w tej branzy.

TSL pozostaje najstabszg branzga, z najwiekszym spadkiem r/r sposréd
wszystkich sektoréow. Firmy z tej branzy najrzadziej deklarujg dobrg ptyn-
nos¢ finansowg (44 proc. ze srodkami na ponad trzy miesigce) i najczesciej
wskazujg na jej niedostateczny poziom (8 proc.). TSL wyrdznia sie tez naj-
wyzszym odsetkiem firm rezygnujacych z inwestycji z powodu braku moz-
liwosci finansowych (25 proc.) - co wskazuje na strukturalnie trudniejszg
sytuacje tej branzy na tle innych sektordw.
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W sierpniu gtéowna bariera utrudniajaca firmom dziatalnosé¢ nadal sa koszty pracownicze, na ktére wskazuje 60 proc. firm.
Niewiele mniej, 59 proc., narzeka na niepewnos$c¢ sytuacji gospodarczej, a ponad potowa na rosnace ceny energii. Nieco mniej
niz potowa skarzy sie na niedostepnos$¢ pracownikéw, a 44 proc. na zatory ptatnicze. Podobnie jak w poprzednich miesig-
cach, najmniej firm wskazuje na koszty finansowania (23 proc.) i niedostepnos¢ produktéw (19 proc.). W stosunku do po-
przedniego miesigca zmniejszyta sie czestos¢ wskazan na wiekszos¢ barier, w najwiekszym stopniu na koszty pracownicze.
Lekko wzrosta deklarowana uciazliwo$¢ rosngcych cen energii, a czesto$¢ wskazan na niepewnos¢ sytuacji gospodarczej

pozostata bez zmian.

Koszty pracownicze

Niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej

Ceny energii

Niedostepnos¢ pracownikow

Zatory ptatnicze

Koszty finansowania

Niedostepnos¢ produktéw

Firmy z branzy TSL czesciej niz w innych branzach narzekaja w sierpniu na cztery z siedmiu barier prowadzenia dziatal-
nosci: koszty pracownicze (72 proc.), niepewnosc¢ sytuacji gospodarczej (66 proc.), niedostepnos¢ pracownikéw (67 proc.)
i koszty finansowania (38 proc.). Firmy produkcyjne czesciej wskazujg na rosnagce ceny energii (57 proc.), a budowlane — na
zatory ptatnicze (50 proc.). Niedostepnos$¢ produktéw nieco bardziej daje sie we znaki firmom handlowym i budowlanym

(po 22 proc.).

© spadek (w pkt. proc. m/m)

72
65 66 67
62 58
56 56 M 56 57 57 56 54 54
50 49
44
40

36
Koszty Niepewnos¢ sytuacji Ceny Niedostepnos$é
pracownicze gospodarczej energii pracownikow

I Produkcja I Handel I TSL I Budownictwo

(3 Bez zmian

48 50
43
42
37 38
21 M 22
18 16
Zatory Koszty

ptatnicze finansowania

I Inne ustugi

@ Wzrost (w pkt. proc. m/m)

Niedostepnosé
produktow
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W Il kwartale 2026 r. 32 proc. przedsiebiorstw podniosto ceng swego gtownego produktu lub ustugi, ale az 63 proc. cen nie zmienito.
W maju, gdy pytali$my o zmiany cen, na ich podniesienie w | kwartale 2026 r. wskazywato az 45 proc. firm. W Il kwartale 2026 r. ceny
najczesciej podnosity mate firmy (37 proc.), najrzadziej — duze (26 proc.). W podziale na branze najczesciej byty to firmy handlowe
(44 proc. - jest to spadek o 14 pkt. proc. w pordéwnaniu z pomiarem majowym).

Z kolei 33 proc. przedsigbiorstw planuje podniesienie ceny swojego gtownego produktu lub ustugi w 11l kwartale 2026 r. Takie plany
najczesciej maja firmy handlowe — 40 proc. i TSL — 39 proc. wskazan.

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

32 63 5 33 62 5

Ogotem Ogotem

65 4 65 5
Mikrofirmy Mikrofirmy
58 5 61 5
Mate firmy Mate firmy
61 9 60 8
Srednie firmy Srednie firmy
70 4 56 4
Duze firmy Duze firmy
67 6 65 5
Produkcja Produkcja
49 7 56 4
Handel Handel
61 2 50 "
Branza TSL Branza TSL
54 7 58 4
Budownictwo Budownictwo
82 3 81 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 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.
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