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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sto dwudziesty dziewigfy kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce
(IV kwartat 2025 r.) oraz prognozy na lata 2026-2027

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 1/2026 (129)

Prognozy Instytutu Prognoz i Analiz Gospodar-
czych powstaty przy nastepujgcych zatozeniach:

* tempo wzrostu PKB w UE wyniesie w 2026 roku
1,4 proc., aw 2027 roku wzro$nie do 1,5 proc.;

* cykl obnizek stop procentowych NBP bedzie
trwat rowniez w 2026 roku;

* w zewnetrznym otoczeniu polskiej gospodarki
nie nastgpig nadzwyczajne negatywne okolicz-
nosci (negatywne szoki popytowe lub podazowe).

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego

Wedtug szacunkéw Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), tempo wzrostu produktu kra-
jowego brutto w czwartym kwartale 2025 roku wy-
niosto 3,9 proc. Byto to najwyzsze kwartalne tempo
wzrostu odnotowane od trzynastu kwartatow (czyli
od trzeciego kwartatu 2022 roku). Wedtug wstep-
nego szacunku GUS, w calym 2025 roku PKB
zwiekszyt sie o 3,6 proc., w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Oznacza to przyspieszenie o 0,6
punktu proc. w poréwnaniu z 2024 rokiem. W 2026
roku tempo wzrostu PKB bedzie zblizone do tempa
z 2025 roku (wzrost o 3,6 proc.), a w roku nastep-
nym nieco ostabnie — wzrost o 2,9 proc. W kolej-
nych kwartatach 2026 roku tempa wzrostu gospo-
darczego beda sie obniza¢: od 3,9 proc. w pierw-
szym kwartale do 3,2 w czwartym.
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Popyt krajowy motorem wzrostu

Gtéwnym czynnikiem wzrostu w catym 2025 roku
byt popyt krajowy, ktéorego dynamika wyraznie
przewyzszata dynamike wzrostu PKB. Sytuacja
byta odwrotna jedynie w trzecim kwartale, w ktérym
popyt krajowy rést wolniej niz wynosito tempo wzro-
stu gospodarczego. W trzech pierwszych kwarta-
tach 2026 roku utrzyma sie ujemny wptyw salda ob-
rotdbw z zagranicg na wzrost PKB, a w ostatnim
kwartale 2026 roku tempa wzrostu popytu krajo-
wego i PKB wyréwnajg sie. W catym 2026 roku
oczekiwac¢ nalezy, ze tempo wzrostu popytu krajo-
wego wyniesie 4,0 procent, a w kolejnym roku
ostabnie o pot punktu procentowego. Zwrdci¢ na-
lezy uwage, ze w obu tych latach, utrzyma sie
ujemny wplyw salda obrotéw z zagranicg, czego
wyrazem jest wyzsza dynamika popytu krajowego
niz dynamika wzrostu gospodarczego.

Spodziewany stabszy wzrost konsumpcji

Wedtug szacunkéw IPAG, gtéwny skiadnik popytu
krajowego, spozycie w sektorze gospodarstw
domowych (czyli konsumpcja), w czwartym kwar-
tale zwiekszyt sie o 4,1 proc., a wiec szybciej niz
kwartat wczedniej. W catym 2025 roku konsumpcja
zwiekszyta sie 0 3,7 proc. W kolejnych dwdch latach
spodziewac sie nalezy nieco nizszych temp wzro-
stu: odpowiednio o 3,4 i 3,0 proc. We wszystkich
kwartatach 2026 roku wolniej niz konsumpcja rosto
bedzie spozycie ogétem (obejmujgce obok kon-
sumpcji takze wydatki rzgdowe i samorzgdowe),
co wynika ze stabszego wzrostu spozycia publicz-
nego. Tempa wzrostu spozycia ogétem wyniosg
w latach 2026-2027 odpowiednio 2,9 i 3,1 proc.
Oznacza to, ze w 2027 roku spozycie publiczne be-
dzie rosto szybciej niz spozycie gospodarstw domo-
wych.

Wysoki wzrost inwestycji w 2026 r.

Duzym wahaniom w 2025 roku podlegata dyna-
mika nakladéw brutto na srodki trwate (czyli
inwestycji). Kwartalne tempa wzrostu wahaty sie
miedzy -0,7 proc., a 7,1 proc., bez wyraznej tenden-
cji. W calym 2025 roku tempo wzrostu inwestycji
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wyniosto 4,2 proc. Wahania tempa wzrostu w kon-
wencji porownan do analogicznego okresu roku po-
przedniego przeniosa sie réwniez na 2026 rok. Spo-
dziewac sie jednak mozna znacznie wyzszych temp
wzrostu. W catym 2026 roku naktady brutto na
srodki trwate zwiekszg sie o 8,4 proc., co bedzie
najlepszym wynikiem od 2023 roku, a kwartalne
tempa wzrostu zawiera¢ sie bedg w przedziale od
5,5 do 12,5 proc. Wysokie tempo wzrostu przyczyni
sie do poprawy bardzo niskiej obecnie stopy inwe-
stycji w gospodarce narodowej (czyli relacji nakia-
déw brutto na srodki trwate do produktu krajowego
brutto w cenach biezacych). W 2025 roku wyniosta
ona, podobnie jak rok wczeéniej, 17,0 proc. W 2027
roku tempo wzrostu inwestycji nieco zwolni, do 5,0
proc., ale w dalszym ciggu pozostanie na poziomie
wyzszym niz tempo wzrostu PKB, co pozwoli na
dalszy wzrost stopy inwestyciji.
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Nieznaczna poprawa koniunktury w przemysle

W ujeciu sektorowym zwraca uwage zdecydowane
przyspieszenie tempa wzrostu w drugiej potowie
2025 roku w przemysle. Produkcja sprzedana
przemystu wzrosta w trzecim kwartale o 5,6 proc.,
a w czwartym o 3,9 proc. Byly to najlepsze wyniki
od 2022 roku, po ktéorym nastgpity okresy spadkow
i stagnacji. W catym 2025 roku produkcja sprze-
dana przemystu wzrosta o 3,0 proc., a wzrost war-
tosci dodanej IPAG szacuje réwniez na 3,0 proc.
W ocenie IPAG, warto$¢ dodana w przemysle wzro-
Snie w latach 2026-2027 odpowiednio o 3,1 i 2,9
proc., a produkcja sprzedana przemystu 0 3,8 i 3,2
proc. Istotne problemy strukturalne i systemowe

sprawiajg, ze wyzszych temp wzrostu w nadcho-
dzacych latach raczej nie nalezy sie spodziewac.

Szybszy wzrost w budownictwie

Ostatni kwartat 2025 roku przyniést takze diugo
oczekiwang poprawe koniunktury w budownic-
twie. Wedtug szacunkéw IPAG, w czwartym kwar-
tale 2025 roku produkcja sprzedana budownictwa
(w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych powyzej
9 oso6b) wzrosta o 3,3 proc., a warto$¢ dodana
w budownictwie o 4,7 proc. W calym 2025 roku
wzrosty wyniosty odpowiednio 0,7 i 1,7 proc. Lep-
sze wyniki budownictwa nie sg tylko skutkiem efek-
téw statystycznych zwigzanych z dekoniunkturg
z poprzednich okreséw. Dostrzegalny jest pozy-
tywny efekt przyspieszenia w segmencie inwestyc;ji
publicznych, a spadek stop procentowych skutkuje
wzrostem popytu w segmencie mieszkaniowym.
Wedtug prognozy IPAG, warto$¢ dodana w budow-
nictwie w 2026 roku wzrosnie o 3,3 proc., a produk-
cja sprzedana (w przedsiebiorstwach budowlanych
zatrudniajgcych powyzej 9 osob) zwiekszy sie 0 5,0
proc. W roku nastepnym tempa wzrostu bedg nieco
nizsze i wyniosg odpowiednio 3,1 oraz 4,7 proc.

Zréznicowana sytuacja w usfugach

W skali catego 2025 roku najszybciej rozwijajgca
sie czescig polskiej gospodarki byt sektor ustug
rynkowych, cho¢ od trzeciego kwartalu wyzsze
wzrosty zaczat notowaé przemyst, a w ostatnim
kwartale takze budownictwo. Wedtug prognozy
IPAG, w catym 2026 roku spodziewac sie nalezy
wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych
o 3,6 proc., a w kolejnym o 2,8 proc. Sytuacja,
a wiec i tempa wzrostu, bedzie przy tym zréznico-
wana w zaleznosci od segmentu ustug.

Ujemny wkifad salda handlu zagranicznego

W catym 2025 roku dynamika polskiego eksportu
byta nizsza niz dynamika importu, chociaz przej-
Sciowo w trzecim kwartale sytuacja sie odwrdcita.
Saldo obrotéw z zagranicg miato zatem w 2025
roku ujemny wptyw na krajowy wzrost gospodarczy.
Sytuacja taka jest typowa w warunkach szybszego
tempa wzrostu gospodarczego, niz u najwazniej-
szych partnerow handlowych. Utrzyma sie ona réw-
niez w catym nastepnym roku. W konwencji rachun-
kéw narodowych eksport w 2026 roku wzrosnie
0 3,4 proc., a import o 3,7 proc. W kolejnym roku
tempa wzrostu eksportu i importu wyniosg odpo-
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wiednio 3,1 oraz 3,4 proc. Na saldo handlowe Pol-
ski negatywnie oddziatywaé bedzie m.in. staba ak-
tywnos¢ w europejskim przemysle, ktéra ogranicza
wzrost popytu na polskie towary za granica.

Handel zagraniczny realizowany bedzie w warun-
kach wzglednie stabilnego kursu ztotego wzgle-
dem euro i dolara amerykanskiego. Sredniookre-
sowo spodziewac sie mozna stopniowej, powolnej
aprecjacji tych walut, co bedzie korzystnie wptywato
na poprawe sytuacji polskich eksporterow.
Kursy walut (w PLN, Srednio w kwartale)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)
Dalszy wzrost stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec
2025 roku wyniosta 5,7 proc. Oznacza to wzrost jej
wartosci o 0,6 punktu procentowego w poréwnaniu
z koncem 2024 roku oraz wzrost o 0,1 punktu pro-
centowego w poréwnaniu z kohcem trzeciego kwar-
tatlu. Nadmieni¢ przy tym nalezy, ze zazwyczaj
w koncu roku stopa bezrobocia nieco wzrasta ze
wzgledu na czynniki sezonowe. Poréwnanie w skali
roku pokazuje, ze zaznacza¢ sie zaczeta nowa ten-
dencja wzrostowa stopy bezrobocia. Na rosnacy jej
poziom ztozyly sie z jednej strony negatywne czyn-
niki koniunkturalne w poprzednich okresach, co
sktonito przedsigbiorstwa do szukania oszczedno-
$ci i racjonalizacji proceséw wytworczych. Procesy
te na mato elastycznym rynku pracy zadziataty
z opoznieniem. Z drugiej strony wymieni¢ nalezy
czynniki strukturalne, w tym przede wszystkim
wzrost kosztow prowadzenia dziatalnosci, tj. gtéw-
nie kosztéw pracy i energii.
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W kolejnych kwartatach spodziewac sie mozna, ze
stopa bezrobocia ksztattowac sie bedzie na pozio-
mie nieznacznie wyzszym niz w analogicznych
kwartatach lat poprzednich, z uwzglednieniem
czynnikow sezonowych. Catkowity wzrost stopy
bezrobocia nie bedzie jednak duzy ze wzgledu na
kurczgce sie rynkowe zasoby sitly roboczej oraz
przyspieszenie wzrostu gospodarczego. W Sredniej
i dtugiej perspektywie stopa bezrobocia utrzymy-
wacé sie bedzie nadal na obiektywnie niskim pozio-
mie, jednym z najnizszych w Unii Europejskiej. We-
dlug prognozy IPAG, stopa bezrobocia rejestrowa-
nego osiggnie poziom 5,8 proc. na koniec 2026
roku oraz réwniez 5,8 w roku nastepnym.

Stopa bezrobocia (%)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)
Stabnaca dynamika realnych wynagrodzen

W perspektywie catego 2026 roku zmianom stopy
bezrobocia towarzyszy¢ bedzie nieznaczny spadek
przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodo-
wej. Spadki te pojawia¢ sie zaczely od trzeciego
kwartatu 2025 roku i obserwowane bedg przynajm-
niej do korca pierwszej potowy 2026 roku. W catym
2026 roku przecietne zatrudnienie obnizy sie o 0,1
proc., a w roku nastepnym wzrosnie o 0,1 proc.
W poréwnaniu z 2025 rokiem, w 2026 roku nizsza
bedzie dynamika wynagrodzen. Zwigzane jest to
z niskimi oczekiwaniami inflacyjnymi, ze wzrostem
innych kosztéw prowadzenia dziatalnosci, z ktérymi
mierzy¢ sie muszg pracodawcy, a takze wzrostem
stopy bezrobocia. W catym 2026 roku przecietne
realne wynagrodzenie brutto wzrosng o 3,8 proc.,
aw 2027 roku — o0 3,3 proc.
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Kwartalne wynagrodzenie i zatrudnienie (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Inflacja w okolicy celu inflacyjnego

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od paz-
dziernika do grudnia 2,5 proc. Oznacza to spadek
w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami. Stopa
inflacji na koniec grudnia uksztattowata sie na po-
ziomie 2,4 proc. W catym drugim poétroczu 2025
roku stopa inflacji notowata wartosci mieszczgce sie
w pasmie dopuszczalnych wahan wokét celu infla-
cyjnego NBP (2,5 proc. +/- 1 pkt. proc.). W catym
2025 roku ceny débr i ustug konsumpcyjnych zwiek-
szyty sie Srednio o 3,6 proc., czyli tyle samo, co
w roku poprzednim.

W 2025 roku najbardziej wzrosty ceny ustug eduka-
cyjnych (o 7,6 proc.), uzytkowania mieszkania lub
domu i nosnikow energii (o 7,3 proc.), napojow al-
koholowych i wyroboéw tytoniowych (o 6,4 proc.)

oraz restauracji i hoteli (o0 5,8 proc.). W tym czasie
obnizyly sie ceny transportu (o 3,9 proc.), odziezy
i obuwia (0 1,5 proc.) oraz wyposazenia mieszkania
i prowadzenia gospodarstwa domowego (o 0,5
proc.).

Wedtug przewidywan IPAG, do kohca 2026 roku
oraz w roku nastepnym procesy inflacyjne bedg sta-
bilne, a stopa inflacji pozostanie zblizona do obec-
nego poziomu. W catym 2026 roku osiggnie ona
wartos¢ 2,6 proc. (2,8 proc. w grudniu 2026 roku).
W nastepnym roku $rednia stopa inflacji osiggnie
warto$¢ 2,5 proc., a w koncu 2027 roku wyniesie 2,3
proc. Wskaza¢ jednak nalezy, ze prognoza inflaciji
obarczona jest wyjatkowo duzg dozg niepewnosci,
zwigzang z politycznymi czynnikami decyzyjnymi,
zaroéwno krajowymi, jak i o zasiegu globalnym.

Inflacja (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, Aleja Komisji Edukacji Narodowej 84 lok. 59, 02-776 Warszawa

tel.: 22 226 00 15, e-mail: ipag@ipag.org.pl



Instytut

E;g%’;oz Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 129 (luty 2026 r.)
Gospodarczych
Prognozy IPAG Kwartaty 2025 2025 Kwartaty 2026 2026 2027
z 11 lutego 2026 r. | ] ][] v | ] m v
PKB (wyréwnany sezonowo) %, kw/kw 0,7 0,8 0,9 1,2 0,8 1,2 0,7 0,9
PKB %, rir 3,2 33 3,8 3,9 3,6 3,9 3,7 3,6 3,2 3,6 2,9
Warto$¢ dodana w przemysle %, rir 1,1 1,8 4,9 3,9 3,0 3,0 3,5 2,6 3,1 3.1 2,9
Wartos¢ dodana w budownictwie %, rir 1,0 -0,2 0,3 4,7 1,7 0,4 2,5 4,8 4.1 3,3 3.1
Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych %, rir 2,2 3,9 3,1 3,5 3,2 4,1 3,9 3,7 3,2 3,6 2,8
Popyt krajowy %, rir 4,3 41 3,7 4.1 4,0 4,8 4,5 3,9 3,2 4,0 3,5
Spozycie ogotem %, rlr 2,3 3,8 4,4 4,8 3,9 3,0 2,8 3,0 2,7 2,9 3.1
Spozycie w sektorze gosp. domowych %, rir 2,6 4,5 3,5 4.1 3,7 3,5 3,2 3,5 3,2 3,4 3,0
Naktady brutto na $rodki trwate %, rir 6,4 -0,7 71 4,4 4,2 6,8 12,5 10,1 5,5 8,4 5,0
Produkcja sprzedana przemystu %, r/r 0,8 1,8 5,6 3,9 3,0 3,7 4,3 3,5 3,7 3,8 3,2
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowo$¢ %, r/r 1,2 5,5 4,9
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb %, rlr 0,2 1,5 -2,1 3,3 0,7 1,2 3,5 6,2 71 5,0 4,7
Inflacja (CPI; $rednio w okresie) %, rir 4,9 41 3,0 2,5 3,6 2,3 2,8 2,4 2,7 2,6 25
Inflacja (CPI; k.0.) %, rlr 4,9 4,1 2,9 2,4 2,4 2,4 2,8 2,5 2,8 2,8 2,3
Podaz pienigdza nominalnie (k.o.) %, rir 10,3 10,5 11,1 104 104 11,3 11,2 10,7 9,0 9,0 8,0
Przecietne wynagrodzenia brutto realne %, rir 51 4,8 4,6 53 4,5 44 4,2 3,7 3,5 3,8 3,3
Przecietne zatrudnienie w GN %, rir 0,0 00 -0,3 -0, 02| -02 -0 0,0 0,0 -0,1 0,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.0.) % 5,3 5,2 5,6 5,7 5,7 59 5,7 57 5,8 5,8 5,8
Eksport (GUS/RN) %, rir 2,1 1,9 6,1 4,2 3,6 4,0 3,4 3,3 3,1 3,4 3.1
Import (GUS/RN) %, rir 4,3 34 5,9 4,5 4,5 4,2 3,9 3,5 3,1 3,7 3,4
Sredni kurs dolara (NBP) PLN/USD 4,00 3,76 3,65 3,64 3,76 3,6 3,7 3,8 3,9 3,8 3,8
Sredni kurs euro (NBP) PLN/EUR = 4,20 4,26 4,26 4,24 4,24 4,3 4,3 4,5 4,5 4,4 4,4

Zrédfo: dane historyczne — GUS, NBP (czarny kolor); szacunki i prognozy — IPAG (czerwony kolor)

dr Bohdan Wyznikiewicz, Jacek Fundowicz, Krzysztof Lapinski

Opracowanie raportéw fundacji IPAG finansowane jest ze sSrodkéw wtasnych.
Wsparcie Fundacji darowiznami przyczyni sie do rozszerzenia raportu o nowe watki.
Nr rachunku bankowego ponizej. Nie jestesmy Organizacjg Pozytku Publicznego.

Z gory dziekujemy.

mBank 43 1140 2004 0000 3902 7696 4509
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Dane miedzynarodowe

Prognozy PKB

Komisja Europejska

OECD

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Bank Swiatowy

Narodowy Bank Polski

Stopy procentowe

] [} v

NBP (referencyjna) 575 575 575

EBC (refinansowa) 290 265 2,40
FED (funduszy federal-

450 4,50 4,50
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Strefa euro
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Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowig kontynuacje
projektu prognostycznego prowadzonego od 1994 roku. W 2017 roku zespét odpowiedzialny za projekt utworzyt
nowy osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest trzy-
dziestg szostg publikacjg z tego cyklu, sygnowang markg IPAG.

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, Aleja Komisji Edukacji Narodowej 84 lok. 59, 02-776 Warszawa

tel.: 22 226 00 15, e-mail: ipag@ipag.org.pl




Misjg Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych jest wspieranie rozwoju gospodarczego Polski poprzez dostarczanie opi-
nii publicznej, podmiotom gospodarczym oraz instytucjom rzetelnych analiz, trafnych prognoz i uzytecznych rekomendacji

Instytut
Prognoz

Analiz
Gospodarczych

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
Fundacja Naukowa

specjalizuje sie w opracowaniach okreslanych jako ekonomia stosowana,
przygotowuje ekspertyzy i raporty w nastepujgcych obszarach tematycznych:

Ocena gospodarczych skutkéw regulaciji

Pionierskie raporty sektorowe
Badanie i monitoring sektoréw gospodarczych
Strategie rozwoju i ekspertyzy
Prognozy ekonomiczne
Krétko- i dtugookresowe prognozy makroekonomiczne (od 1994 roku)

Model branzowego ryzyka inwestycyjnego (od 1992 roku)

przygotowuje opracowania przekrojowe, takie jak:

Uaktualniane na biezgco bazy prognoz makroekonomicznych
najwazniejszych organizacji miedzynarodowych i rzadu

Badania szarej strefy gospodarczej i jej skutkow dla gospodarki i sektoréw

Analizy rozktadu dochoddéw na réznych szczeblach

Wiecej informaciji na stronie WWW.IPAG.ORG.PL
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