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Miesieczny Indeks Koniunktury — wrzesien 2026

WRZEéNlOWY MIK W firmach nastroje

przewazaja
nad pozytywnymi

, 171 pkt. r/r

We wrzesniu Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK)
spadt m/m o 1,2 pkt. do 96,0 pkt. To juz drugi mie-
sigc z rzedu, gdy wskaznik jest ponizej poziomu
neutralnego (100 pkt.). W ujeciu rocznym wartos¢
MIK byta nizsza o 1,1 pkt. niz we wrzesniu 2025 r.

Sposrod siedmiu komponentéw tworzacych MIK,
wskazniki trzech - zatrudnienia, wynagrodzen
oraz ptynnosci finansowej — utrzymaty lub po-
wrdcity do wartosci powyzej poziomu neutralne-
go, co oznacza przewage ocen pozytywnych nad
negatywnymi w tych obszarach. Wskaznik zatrud-
nienia, ktory w sierpniu spadt ponizej 100 pkt., we
wrzeséniu ponownie znalazt sie nad tym progiem.
Odczyty dla pozostatych czterech komponentéw
pozostaty ponizej poziomu neutralnego - najmoc-
niej pogorszyt sie wskaznik wartosci sprzedazy.
Utrzymujaca sie stabos$¢ inwestycji, komponentu
0 wciaz najnizszym wskazniku, moze $wiadczy¢ == Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)
o ostroznym podejsciu przedsiebiorcow do nowych

przedsiewzie¢ rozwojowych oraz o niepewnosci co

do przysztego popytu.

2023 pAopZ 2025

Komentarz PIE

Wrzesniowy MIK jest przyczynkiem do wnioskowania, ze obecnie mamy do
czynienia z gospodarka dwdch predkosci. Z jednej strony, stabnie popyt na
towary — dla sprzedazy odnotowalismy najgtebszy spadek m/m wskaznika
sposréd wszystkich komponentow, inwestycje pozostaja najstabszym ogni-
wem indeksu, a wskaznik MIK dla produkcji po raz pierwszy w tym roku spadt
ponizej poziomu neutralnego. Z drugiej strony, sektory ustugowy i logistyczny
wyraznie ,trzymaja forme” — to dwie branze z przewaga nastrojow pozy-
tywnych nad negatywnymi, a wskaznik dla TSL wzrdést najbardziej sposrod
wszystkich sektoréw. Ten podziat znajduje potwierdzenie w innych danych
statystycznych: sierpniowe badanie koniunktury GUS obrazuje utrzymujacy
dr Katarzyna DekaWSka sie negatywny klimat w przetworstwie przemystowym, podczas gdy jedyna
Starszy Kierownik sekcja z poprawa m/m jest transport i gospodarka magazynowa — wspierany
Koordynator Procesu trwatym boomem na rynku e-commerce.

e v Pl Niezaleznie od tego podziatu, wszystkie branze mierzg sie jednak z coraz

mniej sprzyjajagcym otoczeniem cenowym. W sierpniu inflacja CPI wzrosta r/r
do 3,4 proc., najwyzej od roku, gtéwnie za sprawg drozejacych paliw. Row-
nolegle rosnie tez ucigzliwos¢ barier zgtaszanych przez firmy — najmocniej
kosztow pracowniczych i niepewnosci sytuacji gospodarczej. Rynek pracy na
razie pozostaje wzglednie stabilny — stopa bezrobocia rejestrowanego nie
zmienita sie w lipcu wzgledem czerwca (5,8 proc.).
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17,6

Inwestycje

O \ Ptynnos¢ finansowa 117,6
-6,3 pkt. m/m
\ @ @ +7.3 pkt. v/

m,3

Wynagrodzenia

€@ +0.7 pkt. m/m
€@ +0,9 pkt. r/r

Zatrudnienie

100,2

e +2,8 pkt. m/m
-6,3 pkt. r/r

Moce produkcyjne

6 +2,1 pkt. m/m
a +4,3 pkt. r/r

Nowe zamowienia

6 +1,9 pkt. m/m
-2,2 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy 88,2
-7,4 pkt. m/m

e +2,8 pkt. r/r

Inwestycje

-1,8 pkt. m/m
-14,5 pkt. r/r

Wartos¢ sprzedazy ~ Nowe zamowienia

Zatrudnienie

Moce produkcyjne Wynagrodzenia Ptynnos¢ finansowa

Ptynnos¢ finansowa pozostaje najmocniejszym komponentem MIK, mimo
kolejnego spadku m/m. Potwierdzaja to odpowiedzi przedsigbiorcéw —
52 proc. firm deklaruje, ze posiadane $rodki finansowe pozwalaja na funk-
cjonowanie ponad 3 miesiagce, a kolejne 30 proc. dysponuje rezerwami wy-
starczajacymi na 2-3 miesigce. Tylko 6 proc. przedsiebiorstw ocenia swoja
ptynnos¢ jako niedostateczna.

Wskaznik wynagrodzen nieznacznie wzrdst we wrzesniu i utrzymat sie wy-
raznie powyzej poziomu neutralnego. Podwyzki wynagrodzen w najbliz-
szych trzech miesigcach planuje 6 proc. przedsiebiorstw, 92 proc. zamie-
rza utrzymac ptace na obecnym poziomie, a tylko 2 proc. ma w planach ich
obnizenie.

Wskaznik zatrudnienia we wrzesniu jest znowu powyzej poziomu neutralne-
go, po sierpniowym spadku. Zwiekszenie zatrudnienia w najblizszych trzech
miesigcach planuje 11 proc. badanych firm, tyle samo planuje jego redukcje.
Zdecydowana wiekszo$¢ przedsiebiorcéw (78 proc.) chce utrzymac obec-
ny poziom zatrudnienia.

Ocena wykorzystania mocy produkcyjnych poprawita sie we wrzesniu, cho¢
pozostaje nieznacznie ponizej poziomu neutralnego. 77 proc. przedsie-
biorstw uwaza, ze obecne moce produkcyjne sg wystarczajgce do realizacji
portfela zamowien, 13 proc. wskazuje na ich niedobér.

Wskaznik nowych zamoéwien nieznacznie poprawit sie we wrzesniu, choc¢
pozostaje wyraznie ponizej poziomu neutralnego. 10 proc. przedsiebiorstw
odnotowato wzrost liczby nowych zamoéwien, 63 proc. nie zaobserwowato
zmian, natomiast 27 proc. wskazato na ich spadek.

Wskaznik wartosci sprzedazy spadt m/m najbardziej sposrod wszystkich
komponentéw. 14 proc. przedsiebiorstw odnotowato wzrost sprzedazy,
56 proc. nie zauwazyto zmian, natomiast 30 proc. wskazato na jej spadek.
Mimo spadku m/m, w ujeciu rocznym wskaznik pozostaje wyzszy niz rok
wczesniej.

Inwestycje sg zdecydowanie najstabszym komponentem MIK, z najgtebszym
spadkiem r/r sposrod wszystkich obszaréw. Wydatki inwestycyjne ponio-
sto 41 proc. przedsiebiorstw, natomiast 59 proc. nie realizowato inwesty-
cji. Najczesciej wskazywanym powodem rezygnacji z inwestowania byt brak
potrzeby (42 proc. firm), a 17 proc. przedsiebiorstw deklarowato brak moz-
liwosci finansowych.
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Wrzesniowy MIK obrazuje przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi tylko wsrod duzych przedsiebiorstw (102,5 pkt.).
Przewage nastrojow negatywnych nad pozytywnymi obserwujemy w pozostatych klasach wielkosci, dodatkowo ze spadkiem m/m

wartosci MIK.
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Mikro

102,5

Duze

6 +1,7 pkt. m/m
6 +2,8 pkt. r/r

99,9

Srednie

-2,2 pkt. m/m
-1,9 pkt. r/r

87,9

-4,9 pkt. m/m
-7,6 pkt. r/r

86,6

-5,3 pkt. m/m
-4,9 pkt. r/r

Srednie Duze

Duze firmy odnotowaty wzrost m/m wskaznika i pozostajg jedyna grupa,
dla ktorej wskaznik utrzymuje sie wyraznie powyzej poziomu neutralne-
go. Wyrdznia je najwyzszy wsérdd wszystkich kategorii odsetek uznajgcych
swoje moce produkcyjne za w petni wystarczajace (86 proc.) oraz, sposrod
wszystkich kategorii wielkosci, najnizszy odsetek planujgcych redukcje za-
trudnienia (2 proc.) przy jednoczesnie najwyzszym odsetku planujacych jego
zwiekszenie (16 proc).

Dla érednich przedsigbiorstw odnotowali$my spadek m/m wskaznika, mimo
to wyrdzniaja sie one najlepsza w catej prébie samooceng ptynnosci finan-
sowej (68 proc. firm ze srodkami na ponad 3 miesigce), a takze, wraz z du-
zymi firmami, najwyzszym udziatem podmiotéw deklarujacych wydatki in-
westycyjne (55 proc.). Jednoczeénie w tej grupie najczesciej planowane sa
redukcje zatrudnienia (15 proc.).

Mate firmy odnotowaty wyrazny spadek wskaznika zarowno m/m, jak i r/r.
Wyrdznia je najwyzszy wérdd wszystkich kategorii wielkosci odsetek firm
wskazujgcych na zbyt mate moce produkcyjne wzgledem obecnego portfe-
la zamowien (17 proc.). Jest to sygnat relatywnie mocnego popytu, kontra-
stujacy ze stabszym ogdlnym nastrojem tej grupy. Jednoczesnie to wtasnie
mate firmy najczesciej sposrod wszystkich kategorii oceniaja swoja ptyn-
nosc¢ finansowa jako niedostateczng (9 proc.), co moze ograniczac ich zdol-
nos$¢ do wykorzystania tego potencjatu popytowego, np. poprzez rozbudo-
we mocy produkcyjnych.

Wskaznik dla mikrofirm pozostaje najdalej od poziomu neutralnego sposréd
wszystkich kategorii wielkosci, a wrzesien przynidst kolejny spadek. To w tej
grupie odnotowano najgtebszy spadek wartosci sprzedazy (32 proc. firm)
oraz najnizszy odsetek firm deklarujgcych wydatki inwestycyjne (33 proc.).
Mikrofirmy wyrdznia tez najstabsza samoocena ptynnosci finansowej — tyl-
ko 43 proc. z nich dysponuje $rodkami wystarczajgcymi na ponad 3 miesig-
ce, najmniej sposréd wszystkich kategorii wielkosci.
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We wrzesniu odnotowaliSmy przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w ustugach (109,5 pkt.) oraz TSL (102,9 pkt.). Jest
to wyrazna zmiana wzgledem sierpnia, gdy jedyna branza z przewaga pozytywnych nastrojow byta produkcja. W pozostatych branzach

wskaznik pozostat ponizej poziomu neutralnego.
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Handel Budownictwo

Ustugi 109,5

Q +11,2 pkt. m/m
€@ +4.2 pkt. r/r

(o J o)

(1)

102,9

6 +16,0 pkt. m/m
@ +13,2 pkt. r/r

TSL

Produkcja 99,7
-7,7 pkt. m/m

-6.1 pkt. r/r

Budownictwo

6 +1,4 pkt. m/m
Q +7,4 pkt. r/r

99,3

4,
C

92,7

Handel

€ +0,9 pkt. m/m
-2,5 pkt. r/r

o

Produkcja TSL Ustugi

Dla ustug odnotowali$émy drugi co do wielkosci wzrost m/m wskaznika spo-
éréd wszystkich branz, co daje im awans na pozycje lidera zestawienia.
Branze wyrdznia najwyzszy wsrod wszystkich sektorow odsetek firm z ptyn-
noscig finansowa wystarczajaca na ponad 3 miesigce (65 proc.) oraz najwyz-
sza aktywnos¢ inwestycyjna (49 proc. firm poniosto wydatki inwestycyjne).
Wsrod firm ustugowych odnotowaliSmy tez najnizszy odsetek firm planu-
jacych redukcje zatrudnienia (6 proc.) i brak deklaracji dotyczacych planéw
obnizek wynagrodzen.

Wskaznik dla TSL wzrést m/m najbardziej sposrdd wszystkich branz, dzieki
czemu branza nie jest juz najstabszg w sektorze. Dane wcigz obrazujg trud-
niejszg sytuacje — najwyzszy odsetek firm ze spadkiem sprzedazy (42 proc.)
i najnizszy z dobrg ptynnoscia finansowa (44 proc.). Branza wyrdznia sie jed-
nak druga najwyzszg aktywnoscig inwestycyjng (46 proc. firm) oraz najwyz-
szym odsetkiem planujacych zwigkszenie zatrudnienia (14 proc.). Jest to
sygnat, ze czes¢ firm patrzy w przysztos¢ z wiekszg odwaga niz wskazywa-
tyby wyniki sprzedazowe.

Wskaznik dla produkcji, po relatywnie dobrych odczytach w poprzednich
miesigcach, spadt we wrzesniu ponizej poziomu neutralnego i jest to pierw-
szy taki odczyt w tym roku dla branzy. Sektor nadal wyrdznia najwyzszy od-
setek firm oceniajacych swoje moce produkcyjne jako zbyt duze wzgledem
portfela zamowien (17 proc.), a jednoczesnie najnizszy wérdéd wszystkich
branz odsetek firm planujacych podwyzki wynagrodzen (1 proc.). Wérod firm
nieinwestujacych w tej branzy czesto wskazywanym powodem jest brak po-
trzeby (45 proc.).

Wartos$¢ wskaznika dla budownictwa utrzymuje sie blisko poziomu neu-
tralnego, z niewielkg poprawg m/m. Branza wyrdznia sie pozytywnie pod
wzgledem plandéw zatrudnienia — az 20 proc. firm budowlanych planuje
zwiekszenie liczby pracownikéow, najwiecej sposrod wszystkich sektordw.
Budownictwo utrzymuje tez najwyzszy odsetek firm wskazujacych na zbyt
mate moce produkcyjne wzgledem portfela zamdwien (22 proc.), co jest sy-
gnatem najsilniejszego popytu sposrod wszystkich branz.

Handel pozostaje najstabsza branza w zestawieniu, mimo nieznacznej po-
prawy m/m wskaznika. To sektor o najnizszej aktywnosci inwestycyjnej
(26 proc. firm poniosto wydatki inwestycyjne) i najwyzszym odsetku wska-
zujacych na brak takiej potrzeby (54 proc.). Handel wyréznia tez najwyzszy
odsetek firm planujacych redukcje zatrudnienia (18 proc.) przy jednoczesnie
najnizszym odsetku planujacych jego zwiekszenie (4 proc.), co odzwierciedla
najbardziej ostrozne plany kadrowe sposréd wszystkich branz.
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

We wrzesniu gtowna bariera utrudniajaca firmom dziatalnosé pozostaja koszty pracownicze, na ktore wskazato 65 proc.
firm. Prawie tyle samo, 64 proc., narzekato na niepewnos$c¢ sytuacji gospodarczej. Trzecig gtowna bariera byty rosnace ceny
energii (57 proc.), a ponad potowa firm zmagata sie tez z niedostepnoscia pracownikéw (51 proc.). Niewiele mniej wskaza-
to na zatory ptatnicze (48 proc.). Podobnie jak w poprzednich miesigcach, najmniej firm wskazuje na koszty finansowania
(25 proc.) i niedostepnos¢ produktow (19 proc.). W stosunku do poprzedniego miesigca wzrosta uciazliwos¢ prawie wszyst-
kich barier (poza niedostepnoscia produktéw), a w najwiekszym stopniu kosztow pracowniczych i niepewnosci sytuacji
gospodarczej.

Koszty pracownicze 65 Q 5

64 AN

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej
Ceny energii 0 3

Niedostepnos$¢ pracownikow
Zatory ptatnicze

Koszty finansowania

Niedostepnos$¢ produktéw

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

Firmy produkcyjne czesciej niz inne branze narzekaja we wrzesniu na pie¢ z siedmiu barier prowadzenia dziatalnosci: koszty
pracownicze (78 proc.), rosnace ceny energii (71 proc.), niedostepnos¢ pracownikoéw (64 proc.), koszty finansowania (30 proc.)
i niedostepnos¢ produktow (26 proc.). Na niepewnosc¢ sytuacji gospodarczej czesciej wskazuja firmy ustugowe (69 proc.)
i produkcyjne (68 proc.), a na zatory ptatnicze — branza TSL (56 proc.).

78
68 67 68 69 7
64 64
60 61 61
" 58 55 %8 56 56
51 52 51
47 46
42
35
33
30 97 30 26
24 23
20
14 16
10
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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Dostep do finansowania zewnetrznego

Blisko potowa firm uwaza, ze dostep do finansowania zewnetrznego (kredyty, pozyczki, leasing) nie zmienit sie w ostatnich trzech
miesigcach. Co dziesigty przedsiebiorca zgtasza utrudnienia, a 37 proc. przedsigbiorstw nie korzysta z finansowania zewnetrznego.

Utrudnienia w dostepie do finansowania zewnetrznego najczesciej wskazuja mikrofirmy - 14 proc., co moze wynika¢ z ich mniejszych
rezerw finansowych i bardziej niestabilnych przychoddw, a to z kolei daje stabsze mozliwosci zaoferowania zabezpieczenia kredy-
tow. Poza tym, az 43 proc. mikrofirm wskazato, Zze nie korzysta z finansowania zewnetrznego. Utrudnienia najczesciej zgtaszaja firmy
handlowe (14 proc.), najrzadziej TSL (7 proc., spadek o 6 pkt. proc. wzgledem czerwca br.).

47 5 1 37
ogst .
37 4 2 43
Mikrofirmy " -#
Mate firmy : ?
recnie iy - - —
Duze firmy __
43 3 3 43
produkeja i -1_29
Handel ” . 35_
N - n 1*
Budownictno |
41 8 2 41

Inne ustugi

I Zdecydowanie trudniej o dostep do finansowania zewnetrznego I Raczej trudniej o dostep do finansowania zewnetrznego
Dostep do finansowania zewnegtrznego nie zmienit sie I Raczej tatwiej o dostep do finansowania zewnetrznego

I Zdecydowanie tatwiej o dostep do finansowania zewnetrznego I Nie dotyczy

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 wielko$ciowych i pieciu branzowych.

Poziomy MIK przyjmujg 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, 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.

Przy opracowaniu niniejszego materiatu wykorzystano narzedzia sztucznej inteligencji w zakresie m.in. redakcji
jezykowej, uporzadkowania materiatu, wsparcia analizy, przygotowania kodu programistycznego. Wszystkie tresci,
analizy i wnioski zostaty zweryfikowane oraz zatwierdzone przez autoréw.
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