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W lipcu silniejsze odbicie produkcji przemystowej.

e W lipcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,9% rfr, wobec spadku
00,4% rfr w czerwcu. Wynik ten byt wyzszy od naszej prognozy oraz mediany
prognoz wg ankiety Parkietu (po 1,6% r/r).

dane cze 25 lip 25 prognoza BO$
produkcja sprzedana przemystu %r/r -04 29 16
produkcja sprzedana przemystu - % r/r 04 11 04
wyréwnanad sezonowo % m/m -0,2 0,9 0.3
ceny produkcji sprzedanej % m/m 05 -0,1 -0]
przemystu %r/r -15 -12 -15

e Sam wyrazny wzrost dynamiki produkcji przemystowej w lipcu byt
oczekiwany gtéwnie z uwagi na bardziej sprzyjajacq baze odniesienia. Ponadto
po spadkach produkcji w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych
z sezonowosci w ostatnich dwéch miesigcach, oczekiwaliSmy jej korekcyjnego
wzrostu. Skala tego odbicia w lipcu okazata sie silniejsza od oczekiwan.

e Cho¢ dane lipcowe zaskoczyty in plus, to w dalszym ciggu dane usrednione
(w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci) wskazujq na lekkie
spowolnienie wzrostu, po jego przyspieszeniu w Il kw. Tym samym wciqz
nie mozna wykluczyé, ze poprawa danych w Il kw,, ktéra i tak byta ograniczona,
po czesci wynikata z efektéw okresowych.

e Struktura danych wskazuje na silniejszy wzrost produkcji w dziatach
o wysokim udziale produkcji na eksport, choé¢ w dalszym ciggu te wyniki sq
stabsze wobec notowanych na przetomie Il i lll kw. Po rozczarowujgeych danych
czerwcowych, w lipcu poprawita sie takze dynamika produkcji w dziatach
oistotnej zaleznosci od koniunktury w budownictwie, co jest spdjne
ze scenariuszem  dalszej stopniowe] poprawy produkcji  budowlano-
montazowej. Poprawia sie takze roczna dynamika produkcji w pozostatych
dziatach o dominujqcej sprzedazy krajowej, ktérym z kolei bardziej pomaga
obnizenie bazy odniesienia.

e Cho¢ dane dot. wskaZznikéw koniunktury PMI w strefie euro w lipcu i sierpniu
poprawity sie, to szereg wskaznikéw wskazuje na ostrozno$¢ w oczekiwaniu
dalszej poprawy w przemysle (stabsze wyniki produkcji przemystowej w strefie
euro w czerwcu, wyrazny spadek zamowien w niemieckim przemysle w czerwecu,
stabe subindeksy PMI dot. przysztej produkcii). Przy tak wysokiej niepewnosci
dot. sytuacji w globalnym handlu w | pot. roku, potencjalnych znaczqcych
przesunieciach produkcji w efekcie kumulacji popytu antycypujgcego wzrost
cet trudno jednoznacznie ocenia¢ faktyczng sytuacje cyklicznq i jej perspektywy.
Jednak przy stabszych danych z globalnego przemystu, sygnatach wolniejszego
wzrostu gospodarczego w USA i Chinach sqdzimy, ze silniejsze ozywienie
w przemysle europejskim, w tym w Polsce jest mato prawdopodobne.

e Uniknigcie silniejszego wzrostu cet USA na import z UE (ostateczna stawka 15%
wobec ryzyka 30%) oraz obnizenie cet w motoryzaciji, a przede wszystkim spadek
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niepewnosci eksporteréw jest dobrqg informacjq. Niemniej wciqz wzrost stawek
celnych do 15% z ok. 5% pod koniec ub.r. bedzie czynnikiem hamujgcym popyt
na eksport do USA i ostabiajacy tempo ozywienia w przemysle. Powyzsze
tendencje w przemysle strefy euro (gt. Niemiec) bedq takze ostabiaé tempo
poprawy aktywnosci w przemysle krajowym.

e Ztego wzgledu, choé weciqz oczekujemy poprawy aktywnosci w przemysle
wzgledem 2024 r. (gf. z powodu efektédw cyklicznych — np. efekty luzowania
polityki monetarnej EBC pozytywnej dla gospodarki strefy euro), to zmiany
w globalnej polityce handlowej bedqg zapewne ograniczaé potencjat tego
ozywienia. Choé¢ zmiany w polityce UE dot. polityki fiskalnej i wydatkéw
zbrojeniowych, w tym przede wszystkim zmiany w polityce gospodarczej
Niemiec, powinny w dtuzszym horyzoncie pozytywnie wptywaé na aktywnos$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
zwahan sezonowych
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wskaznik sie 24 wrz24  paz2a lis 24 gru24 sty 256 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze25 lip 25

produkcja sprzedana przemystu %r/r -12 -04 46 -13 02 -09 -19 24 12 40 -04 29

gornictwo %rfr =72 -70 -39 -75 3] -5] -126 -6,0 -99 -21 -83 -6,4
przetwoérstwo przemystowe %r/r -14 -05 49 -16 -0] -07 -2] 3,0 17 43 0,0 34

wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

R % rfr 13 15 4,0 45 28 -35 65 -20 -15 16 -67 -18
elektr. gaz pare wodnq i gorgcq wode

produkcja sprzedana przemystu - % m/m -04 -0] 34 -28 -06 05 -08 (o2 16 -03 -02 0,9
Wyréwnana sezonowo %rfr 08 06 35 14 0,0 03 -05 46 04 11 04 11

ceny produkgji sprzedanej przemystu %rjr -55 -62 -52 -38 -27 -10 -13 -10 -16 -15 -15 -12

Zrédfo: 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.
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