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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sfo trzydziesty kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce
(I kwartat 2026 r.) oraz prognozy na lata 2026-2027

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 2/2026 (130)

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

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

* niepewna sytuacja geopolityczna wptywac be-
dzie na wzrost inflacji i ograniczenie tempa
wzrostu gospodarczego;

+ Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procen-
towe NBP na biezgcym poziomie do korica 2026
roku.

Stabszy niz w 2025 r. wzrost gospodarczy

Wedtug szacunkéw Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), tempo wzrostu produktu kra-
jowego brutto w pierwszym kwartale 2026 roku
wyniosto 3,7 proc. i byto nizsze niz w czwartym
kwartale 2025 roku. W kolejnych trzech kwartatach
2026 roku tempa wzrostu gospodarczego beda sie
obnizaé: od 3,5 proc. w drugim kwartale do 3,0
w czwartym. W catym 2026 roku tempo wzrostu
PKB wyniesie 3,4 proc., a wiec nieco mniej niz w
2025 roku, a w 2027 roku tempo wzrostu jeszcze
ostabnie do wartosci 2,9 proc.

Popyt krajowy gtéwnym motorem wzrostu

Gtéwnym czynnikiem wzrostu w pierwszym kwar-
tale 2026 roku byt popyt krajowy, ktérego dyna-
mika wyraznie przewyzszata dynamike PKB. Po-
dobna sytuacja utrzyma sie w kolejnych kwartatach
2026 roku, cho¢ w drugiej potowie roku rdznica ta
bedzie mniejsza. Oznacza to, ze w dalszym ciggu
obserwowac bedziemy ujemny wptyw salda obro-
téw z zagranicg na wzrost PKB. Wedtug szacunkéw
IPAG, w pierwszym kwartale popyt krajowy wzrdst
0 4,3 proc. W catym 2026 roku spodziewac¢ sie na-
lezy spadajgcego tempa wzrostu popytu krajowego,
ktére catorocznie wyniesie 3,7 proc., a wiec o pot
punktu procentowego mniej niz rok wczesniej.
W 2027 roku oczekiwa¢ mozna dalszego nieznacz-
nego spowolnienia tempa wzrostu popytu krajo-
wego, do poziomu 3,5 proc., cho¢ w dalszym ciggu
pozostanie ono wyzsze niz tempo wzrostu gospo-
darczego.

Kwartalny PKB i gtiéwne skfadowe (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)
Stabsza dynamika konsumpcji

Wedlug szacunkow IPAG, gtéwny sktadnik popytu
krajowego, spozycie w sektorze gospodarstw
domowych (czyli konsumpcja), w pierwszym kwar-
tale zwiekszyt sie o 3,3 proc., a wiec o punkt pro-
centowy mniej niz kwartat wczesniej. Wzrost kon-
sumpcji gospodarstw domowych ogdélnie w 2026 r.
bedzie ograniczany przez wolniejszy wzrost wyna-
grodzen. Ponadto dynamike konsumpcji ostabiaé
bedzie m.in. niepewnos¢ zwigzana z sytuacjg geo-
polityczng i wynikajacym z niej wzrostem cen paliw
oraz spodziewanym przyspieszeniem inflacji. W ca-
tym 2026 roku spozycie w sektorze gospodarstw
domowych wzrodnie w tempie nizszym niz tempo
wzrostu gospodarczego, a w kolejnym roku tempa
te zréwnajg sie. We wszystkich kwartatach 2026
roku wolniej niz konsumpcja rosto bedzie spozycie
ogétem (obejmujgce obok konsumpcji takze wy-
datki rzgdowe i samorzadowe), co wynika ze stab-
szego wzrostu spozycia publicznego. Zwigzane to
bedzie z wdrazaniem elementéw programow osz-
czednosciowych, wynikajgcych z napietej sytuacji
w finansach publicznych. W latach 2026-2027
tempa wzrostu spozycia ogétem wyniosg odpo-
wiednio 2,6 i 3,0 proc. Oznacza to, ze w 2027 roku
spozycie publiczne bedzie rosto szybciej niz spozy-
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cie gospodarstw domowych, co wigza¢ nalezy z cy-
klem politycznym i zaplanowanymi na ten rok wybo-
rami parlamentarnymi.

Wysoki wzrost inwestycji w 2026 r.

Pomimo wysokiego stopnia niepewnosci, przyspie-
szenia tempa wzrostu spodziewaC sie nalezy
inwestycjach. W opinii IPAG, w catym 2026 roku na-
ktady brutto na srodki trwate zwiekszg sie 0 7,5
proc., co bedzie najlepszym wynikiem od 2023
roku, a kwartalne tempa wzrostu zawierac sie bedg
w przedziale od 5,0 do 9,0 proc. Wysokie tempo
wzrostu przyczyni sie do poprawy bardzo niskiej
obecnie stopy inwestycji w gospodarce narodowej
(czyli relacji naktadéw brutto na Srodki trwate do
produktu krajowego brutto w cenach biezgcych).
W 2025 roku wyniosta ona 17,1 proc. W 2027 roku
tempo wzrostu inwestycji nieco zwolni, do 5,0 proc.,
ale w dalszym ciggu pozostanie na poziomie wyz-
szym niz tempo wzrostu PKB, co pozwoli na dalszy
wzrost stopy inwestycji. Korzystnie na tempo wzro-
stu inwestycji wptywa¢ bedg wydatki finansowane
z czesci dotacyjnej KPO oraz wydatki realizowane
w ramach programu SAFE, jako ze inwestycje woj-
skowe w ramach rachunkéw narodowych wliczane
sg do naktadéw brutto na srodki trwate. Negatywnie
na dynamike inwestycji wptywaé bedzie natomiast
napieta sytuacja geopolityczna oraz zwigzany z nig
wzrost cen nosnikow energetycznych oraz kosztéw
transportu.

Wartos¢ dodana wedtug sektorow (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Stabilna sytuacja w przemysle

W ujeciu sektorowym wystgpit spadek tempa wzro-
stu w przemysle. Tempo wzrostu produkcji sprze-
danej przemystu w pierwszym kwartale wyniosto
2,9 proc., a wedtug szacunkow IPAG warto$¢ do-
dana zwiekszyta sie w tym okresie o0 2,5 proc. Byty
to wyniki gorsze od osiggnietych w drugiej potowie
2025 roku, ktore wskazywaty na trwalsze ozywienie
w tej czesci gospodarki po dziesieciu kwartatach
spadkéw i stagnaciji. W ocenie IPAG, wartos¢ do-
dana w przemys$le wzrosnie w latach 2026-2027 od-
powiednio o0 2,6 i 3,0 proc., a produkcja sprzedana
przemystu o 3,0 i 3,3 proc.

Poprawa koniunktury w budownictwie

Pierwszy kwartat 2026 roku nie byt korzystnym
okresem dla budownictwa. Produkcja sprzedana
budownictwa (w przedsiebiorstwach zatrudniaja-
cych powyzej 9 oséb) zmniejszyta sie o 7,0 proc.,
a wedtug szacunkéw IPAG wartos¢ dodana w bu-
downictwie spadta w tym czasie o0 4,5 proc. Najwaz-
niejszg przyczyng tych spadkéw byly utrzymujgce
sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki atmos-
feryczne, tj. ujemne temperatury i zalegajgcy $nieg.
Pomimo tego, ze w pierwszym kwartale zazwyczaj
realizowana jest najmniejsza czes¢ robét budow-
lano-montazowych, istnieje ryzyko, ze nie wszyst-
kie opdznienia zostang w 2026 roku nadrobione.
Wedtug prognozy IPAG, wartos¢ dodana w budow-
nictwie w 2026 roku wzrosnie o 2,5 proc., a produk-
cja sprzedana (w przedsiebiorstwach budowlanych
zatrudniajgcych powyzej 9 osob) zwiekszy sie 0 3,6
proc. W roku nastepnym tempa wzrostu bedg nieco
wyzsze i wyniosg odpowiednio 3,5 oraz 5,0 proc.

Stabilny wzrost w usfugach

W pierwszym kwartale 2026 roku najszybciej rozwi-
jajaca sie czescig polskiej gospodarki byt sektor
ustug rynkowych, ktérego tempo wzrostu Instytut
szacuje na 3,9 proc. Wedtug prognozy IPAG, w dal-
szej czesci roku nalezy spodziewac sie stabilnego
wzrostu tego sektora w tempie powyzej 3 proc.,
z lekkg tendencjg zwalniania tempa w kolejnych
kwartatach.

Ujemny wkiad salda handlu zagranicznego

W pierwszym kwartale 2026 roku, podobnie jak we
wczesniejszych siedmiu kwartatach, dynamika pol-
skiego eksportu byta nizsza niz dynamika importu.
Saldo obrotéw z zagranicg miato zatem ujemny

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
Prognoz

Analiz
Gospodarczych

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 130 (maj 2026 r.)

wplyw na krajowy wzrost gospodarczy. Sytuacja
taka jest typowa w warunkach szybszego tempa
wzrostu gospodarczego, niz u najwazniejszych
partneréow handlowych. Utrzyma sie ona réwniez
przynajmniej w dwdch kolejnych kwartatach, by od-
wroci¢ sie na przetomie 2026 i 2027 roku. W kon-
wencji rachunkéw narodowych eksport w 2026
roku wzrosnie o 5,5 proc., a import o 5,6 proc.
W roku nastepnym tempa wzrostu eksportu
i importu wyniosg odpowiednio 4,1 oraz 4,4 proc.
Na saldo handlowe Polski negatywnie oddziatywac
beda m.in. globalne zawirowania zwigzane z poli-
tyka handlowg Stanéw Zjednoczonych, a ponadto
staba aktywno$¢ w europejskim przemysle, ktéra
ogranicza wzrost popytu na polskie towary za gra-
nica.

Handel zagraniczny realizowany bedzie w warun-
kach wzglednie stabilnego kursu ztotego wzgle-
dem euro i dolara amerykanskiego. Przejsciowo
moze doj$¢ do nieznacznego umocnienia kursu do-
lara po zakonczeniu kryzysu w Zatoce Perskiej.

Kursy walut (w PLN, srednio w kwartale)

roku nowa tendencja wzrostowa stopy bezrobocia.
Rynek pracy nie jest juz tzw. rynkiem pracownika,
cho¢ bezrobocie w poréwnaniu z innymi pahstwami
UE wcigz pozostaje na niskim poziomie. W$rdd naj-
wazniejszych przyczyn wzrostu stopy bezrobocia
wymieni¢ nalezy czynniki strukturalne, w tym
przede wszystkim wzrost kosztéw prowadzenia
dziatalnosci, tj. gtownie kosztéw pracy i energii.
W dalszej czesci 2026 roku spodziewac sie nalezy,
ze stopa bezrobocia ksztattowaé sie bedzie na po-
ziomie wyzszym niz w analogicznych kwartatach lat
poprzednich, z uwzglednieniem czynnikéw sezono-
wych. Wedtug prognozy IPAG, stopa bezrobocia re-
jestrowanego wyniesie 5,9 proc. na koniec 2026
roku, a wiec o 0,2 punktu procentowego wiecej niz
rok wczesniej. W dalszej perspektywie przewidy-
wac nalezy kontynuacje wzrostu stopy bezrobocia
do 6,1 proc. na koniec 2027 roku. Catkowity wzrost
stopy bezrobocia nie bedzie zatem duzy, ze
wzgledu na kurczgce sie rynkowe zasoby sity robo-
czej oraz stosunkowo wysokie tempo wzrostu go-
spodarczego. W sredniej i diugiej perspektywie
stopa bezrobocia utrzymywac sie bedzie nadal na
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Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec
pierwszego kwartatu wyniosta 6,1 proc. Oznacza to
wzrost jej warto$ci w poréwnaniu z sytuacjg sprzed
roku o 0,8 punktu procentowego oraz wzrost o 0,4
punktu procentowego w poréwnaniu z koricem
2025 roku. Nadmieni¢ przy tym nalezy, ze z uwagi
na czynniki sezonowe zazwyczaj stopa bezrobocia
w koncu pierwszego kwartatu wzrasta wzgledem
konca poprzedniego roku. Poréwnanie w skali roku
pokazuje jednak, ze umacnia sie trwajgca juz od

Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)
Stabnagca dynamika realnych wynagrodzen

W perspektywie catego 2026 roku zmianom stopy
bezrobocia towarzyszy¢ bedzie spadek przeciet-
nego zatrudnienia w gospodarce narodowe;.
Spadki te pojawia¢ sie zaczely od trzeciego kwar-
tatu 2025 roku i obserwowane bedg przynajmniej do
konca pierwszej potowy 2026 roku. W catym 2026
roku przecietne zatrudnienie obnizy si¢ o 0,3 proc.,
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a w roku nastepnym wzrosnie o 0,1 proc. W poréw-
naniu z 2025 rokiem, w 2026 roku nizsze bedzie re-
alne tempo wzrostu wynagrodzenh. Zwigzane jest to
Z nizszym tempem wzrostu wynagrodzenia mini-
malnego, ze wzrostem stopy inflacji i wzrostem
kosztdw prowadzenia dziatalno$ci, z ktorymi mie-
rzy¢ sie muszg pracodawcy, a takze wzrostem
stopy bezrobocia. W catym 2026 roku przecietne
realne wynagrodzenie brutto wzrosnie o 3,6
proc., a w 2027 roku — 0 3,3 proc.

Kwartalne wynagrodzenie i zatrudnienie (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Wzrost inflacji wskutek wzrostu cen paliw

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od stycz-
nia do marca 2,4 proc. Oznacza to spadek w porow-
naniu z poprzednimi kwartatami. Wynika to jednak
z sytuacji w pierwszych dwdch miesigcach roku.
W marcu nastgpito przyspieszenie procesow infla-
cyjnych, wynikajgce ze wzrostu cen paliw. W marcu
stopa inflacji zwiekszyta sie w poréwnaniu z lutym
0 0,9 punktu procentowego (do poziomu 3,0 proc.),
a wedtug wstepnych danych (tzw. szybkiego sza-
cunku) w kwietniu stopa inflacji wzrosta do 3,2 proc.
Zwiekszyto sie ryzyko, ze w kolejnych miesigcach
stopa inflacji wyjdzie poza pasmo dopuszczalnych
wahan wokot celu inflacyjnego NBP (2,5 proc. +/- 1
pkt. proc.).

W pierwszym kwartale 2026 roku najbardziej wzro-
sty ceny napojow alkoholowych i wyrobéw tytonio-
wych (o 6,8 proc.), ustug edukacyjnych (o 6,1
proc.), restauracji i ustug zakwaterowania (o 4,8
proc.) oraz wydatkéw zdrowotnych (o 4,8 proc.).
W tym czasie obnizyty sie ceny odziezy i obuwia (0
3,1 proc.), transportu (o 2,9 proc.) oraz wyposaze-
nia mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domo-
wego (o 1,4 proc.).

Wedtug przewidywan IPAG, przynajmniej do kohca
trzeciego kwartatu 2026 roku utrzyma sie presja na
wzrost cen, wynikajgca z obecnej sytuacji w Zatoce
Perskiej. Poza samym wzrostem cen paliw, za-
dziata tu efekt psychologiczny wynikajacy z global-
nej niepewnosci cen ropy, a ponadto wystgpi tez
efekt ciggniony wzrostu cen, wywotany wzrostem
kosztow transportu i produkcji po ataku na Iran. Pod
koniec roku procesy inflacyjne zaczng sie stabilizo-
waé. Srednia stopa inflacji w catym 2026 roku osia-
gnie wartos¢ 3,0 proc. (réwniez 3,0 proc. w grudniu
2026 roku). W nastepnym roku $rednia stopa inflaciji
obnizy sie do poziomu 2,7 proc., a w koncu 2027
roku wyniesie 2,5 proc. Wskazaé jednak nalezy, ze
prognoza inflacji obarczona jest wyjgtkowo duzg
doza niepewnosci, wynikajaca z czynnikéw pozae-
konomicznych.

Inflacja (%, r/r)
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Gospodarczych
Prognozy IPAG Kwartaty 2026 2025 2026 2027
z 13 maja 2026 r. | | ] v
PKB (wyréwnany sezonowo) %, kw/kw 0,7 0,9 0,7 1,0
PKB %, rir 3,7 3,5 3,3 3,0 3,6 3,4 2,9
Warto$¢ dodana w przemysle %, r/r 2,5 3,0 21 2,8 3,0 2,6 3,0
Warto$¢ dodana w budownictwie %, r/r -4,5 2,3 5,0 4.1 1,7 2,5 3,5
Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych %, rlr 3,9 3,7 3,5 3,1 3,0 3,6 2,6
Popyt krajowy %, rlr 4,3 4,0 3,5 3,2 4,2 3,7 3,5
Spozycie ogotem %, rlr 2,8 2,6 2,7 25 41 2,6 3,0
Spozycie w sektorze gosp. domowych %, rlr 3,3 3,0 3,2 3,0 3,7 3.1 2,9
Naktady brutto na $rodki trwate %, rlr 5,0 7,2 8,0 9,0 4,4 7,5 5,0
Produkcja sprzedana przemystu %, rlr 2,9 3,2 29 3,1 3,0 3,0 3,3
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowos¢ %, r/r 1,2 4,5 5,0
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb %, rir 7,0 2,5 6,5 7,0 0,7 3,6 5,0
Inflacja (CPI; srednio w okresie) %, rir 24 3,5 3,2 29 3,6 3,0 2,7
Inflacja (CPI; k.0.) %, tlr 3,0 3,7 3,0 3,0 2,4 3,0 2,5
Podaz pienigdza nominalnie (k.0.) %, rir 11,5 | 11,0 | 10,5 8,5 10,4 8,5 8,0
Przecietne wynagrodzenia brutto realne %, rlr 41 3,9 3,6 3,5 5,5 3,6 3,3
Przecietne zatrudnienie w GN %, rlr -0,5 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.o.) % 6,1 5,7 5,9 59 5,7 5,9 6,1
Eksport (GUS/RN) %, rir 60| 55| 53 51 5,5 5,5 41
Import (GUS/RN) %, rlr 6,2 5,9 5,4 5,0 6,8 5,6 4,4
Sredni kurs dolara (NBP) PLNJUSD 3,62 36 37 36 3,76 3,6 3,8
Sredni kurs euro (NBP) PLNEUR | 4,23 42 42 42 424 4,2 4.4

Zrédto: 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 srodkow wiasnych.
Wsparcie Fundacji darowiznami przyczyni sie do rozszerzenia raportu o nowe watki.
Nr rachunku bankowego ponizej. Nie jestesmy Organizacjg Pozytku Publicznego.

Z géry 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 Vv Vi Vi

NBP (referencyjna) 575 525 525 5,00

EBC (refinansowa) 2,40 240 215 215
FED (funduszy federal-

450 450 @ 450 4,50

nych - gérna granica)

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 zespo6t odpowiedzialny za projekt utworzyt
nowy osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest trzy-
dziestg sibdmg 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

ZAPRASZAMY!

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych Fundacja Naukowa, Aleja KEN 84 lok. 59; 02-776 Warszawa,
Tel. (22) 226 00 15; e-mail: ipag@ipag.org.pl; www.ipag.org.pl
Miejsce rejestracji: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy KRS
KRS 0000685027, NIP 9512441195



