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W czerwcu silniejszy od oczekiwan spadek
dynamiki produkciji przemystowe;.

e W czerwcu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie o 0,1% r/r, wobec
wzrostu o 4,0% r/r w maju. Wynik ten byt nizszy od naszej prognozy (+1,0% r/r)
oraz mediany prognoz wg ankiety Parkietu (2.2%r/r).

dane maj 25 cze25 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % i/ 4,0 -0,1 1,0
produkcja sprzedana przemystu- % i 1,6 01 11
wyréwnana sezonowo % m/m 0,2 -0,5 0,0
%m/m -03 02 0,2
ceny produkcji sprzedanej przemystu
% tfr -156 -18 -7

e Sam wyrazny spadek dynamiki produkciji przemystowej w czerwcu byt
oczekiwany z uwagi ha wygasniecie pozytywnego majowego efektu
kalendarzowego (przed miesigcem wyniki produkcji wspierane gtéwnie wyzszq
liczba dni roboczych). Skala tego spadku okazata sie jednak gtebsza
od oczekiwan z powodu efektéw cyklicznych. Po wzrostach produkeji w ujeciu
zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowo$ci, w miesigcach
wczeshiejszych, w czerwcu oczekiwaliSmy jej stabilizacji. Dane GUS wskazujq
natomiast na jej wyrazny spadek o 0,5% m/m SA.

e Tym samym potwierdzity sie nieco wczesniej nasze obawy dot. trwatosci
notowanej w minionych miesigcach poprawy koniunktury w przemysle. Choé
przy sporej zmiennosci danych i braku wynikéw oczyszczonych z wahani
sezonowych w poszczegdlnych dziatach przetwdrstwa przemystowego trudno
o jednoznaczne wnioski, to wydaje sie, ze gtébwnym powodem ostabienia
wynikéw przetwoérstwa byty dziaty o wysokim udziale produkcji eksportowej,
te ktére wspieraty wyniki przemystu na poczgtku roku.

e Gdyby taka sytuacja potwierdzita sie w kolejnym miesigcu, mogtoby
to oznaczaé, ze faktycznie, wczesniejsza poprawa w czesci miata charakter
okresowy, gdyz wynikata z kumulacji aktywnos$ci w Europie jako skutek kumulacji
popytu zagranicznego w obawie przed wzrostem cet ha import USA. Dopiero
dane z Il pot. roku bedq bardziej wiarygodnqg weryfikacjq faktycznej koniunktury
w krajowym eksporcie i sektorze przemystowym. Z drugiej strony wydtuzajqgca
sie niepewnos¢ dot. ostatecznego ksztattu polityki celnej USA — UE moze
opdznia¢ moment stabilizacji sytuacji w przemysle.

o Z sekcji przetwdrstwa o wiekszym udziale produkcji krajowej zwraca uwage
wyhamowanie wzrostéw produkcji w dziatach istotnie powigzanych
zbudownictwem, cho¢ dane czerwcowe dot. produkcji budowlano-
montazowej w koncu wskazaty na solidne jej przyspieszenie. W pozostatych
dziatach o dominujgcym udziale sprzedazy krajowej wyniki produkcji pozostajq
stabsze, wskazujac na niewielki wzrost produkcii.
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e Podtrzymywana przez nas od wielu miesiecy ocena, ze dla trwalszej
poprawy koniunktury w przemysle kluczowe pozostaje ozywienie popytu
zagranicznego pozostaje aktualna, stqd bardzo istotna bedzie weryfikacja
wynikéw produkcji wtasnie w dziatach przemystu, w ktérych sprzedaz
zagraniczna wazy najwiecej, ksztattowanie sie koniunktury w globalnym
handlu i przemysle oraz ostateczny ksztatt globalnej polityki handlowe;.

e Cho¢ w | pot. br. wyniki produkciji przemystowej poprawity sie, to w dalszym
ciggu koniunktura w przemysle pozostaje staba i bardzo podatna na niepewng
sytuacje zewnetrzng. W bazowym scenariuszu caty czas zaktadamy unikniecie
scenariusza trwatego silnego wzrostu cet USA na import z UE (obecnie
wskazywana mozliwosé wzrostu cet do 30% 1 sierpnia w przypadku braku
porozumienia). Jednoczesnie nawet utrzymanie 10-procentowych cet
(wprowadzonych na poczqtku kwietnia) bedzie hamowato tempo ozywienia
w europejskim przemysle, a przedtuzajgca sie niepewnosé dot. ostatecznych
rozwigzan handlowych dodatkowo ogranicza popyt na inwestycje firm.

e Ztego wzgledu, cho¢ wciqz oczekujemy poprawy aktywnosci w przemysle
wzgledem 2024 r. (gt. z powodu efektéw cyklicznych — np. efekty luzowania
polityki monetarnej EBC pozytywnej dla gospodarki strefy euro), to zmiany
w globalnej polityce handlowej beda zapewne ograniczaé potencjat tego
ozywienia. Cho¢ zmiany w polityce UE dot. polityki fiskalnej i wydatkow
zbrojeniowych, w tym przede wszystkim zmiany w polityce gospodarczej
Niemiec, powinny w dtuzszym horyzoncie pozytywnie wptywaé na aktywno$é
europejskiego przemystu, to ta perspektywa pozostaje odlegta. Pierwszych
pozytywnych efektéw z tego tytutu oczekujemy bowiem najwczesniej w 2026 r.

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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wskaznik lip24 sie24 wrz24 pazi24 lis24 gru24 sty 25 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze25

dukcja sprzedana przemystu %rfr 52 -12 -04 46 -13 02 -09 -19 24 12 4,0 -0]

rrnictwo %1/ 25 -72 -7.0 -39 -75 31 -5]1 -12,6 -6,0 -99 -2] -85
zetworstwo przemystowe % rfr 54 -4 -0,5 49 -6 -0] -07 -2] 30 17 43 0,4
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

i %1l 0,5 13 15 4,0 45 28 -35 6,5 -2,0 -15 16 -6,8
aktr. gaz pare wodnq igorgcq wode

produkcja sprzedana przemystu- %m/m 03 -04 -0]1 34 -28 -06 05 -08 01 16 02 -0,5
Wyréwnana sezonowo %rfr 17 08 0,6 35 14 0,0 03 -05 46 04 1,6 01

Wy produkcji sprzedanej przemystu %t/ -5]1 -55 -6,2 -52 -38 =27 -10 -1.3 -10 -16 -15 -18
fto: GUS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.

2025-07-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




