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Trwa stagnacja w przemysle.

e W lutym produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie 0 2,0% r/fr, po spadku
w styczniu o 0,9%. Wynik ten byt nieco stabszy od naszej prognozy (-16%r/r)
oraz stabszy od mediany prognoz wg ankiety Parkietu (-1,0%).

dane sty 25 lut 25 prognoza BO$
produkcja sprzedana przemystu %rfr -0,9 -20 -1,6
produkcja sprzedana przemystu - % t/r 0,3 0,1 0,7
Wyréwnana sezonowo % m/m 0,5 -0,2 0.4
ceny produkcji sprzedanej % m/m -0,2 -0,2 -0,5
przemystu % 1/r -1,0 -1,3 -15

e Generalnie styczniowy wynik produkcji mozna uznaé za bliski
oczekiwaniom. Cho¢ na lutowy wynik produkcji wptynety negatywne efekty
kalendarzowe tj. nizsza liczba dni roboczych, to dane oczyszczone z wahan
sezonowych wskazujg utrzymanie status quo, czyli stagnaciji.

e W skali miesigca (wg danych skorygowanych o sezonowo$é, SA)
oczekiwaliSmy niezhacznego wzrostu produkcji, ostatecznie jednak w lutym
produkcja spadta m/m. Tym samym miesieczne zmiany produkcii utrzymuijaq sie
od kilkunastu miesiecy w okolicach 0% - w ujeciu danych usrednionych - co jest
spéjne z obrazem stagnacji w przemysle.

e Struktura danych w poszczegdlnych dziatach przetwdrstwa przemystowego
wskazuje natomiast, ze w lutym lekko poprawita sie dynamika produkciji
w dziatach o wysokim udziale eksportu w sprzedazy (g’r. motoryzacija -4,8% r/fr
wobec -15]% w styczniu), choé wcigz utrzymywata sie ona na ujemnym
poziomie. WyrazZnie pogorszyta sie natomiast dynamika produkcji w dziatach
o dominujgcym udziale sprzedazy krajowej. Na ten moment dysponujemy
jednak jedynie dynamikami rocznymi produkcji w poszczegdinych dziatach.
Analizujgc dane z minionych miesiecy nie wykluczamy, ze na taki uktad danych
bardziej wptywaty efekty bazy niz biezqce zmiany, jednak te teze ostatecznie
bedzie mozna potwierdzi¢ po publikacji przez Eurostat danych oczyszczonych
z sezonowosci dla poszczegdlnych dziatéw przetwdrstwa.

e W lutym wciqz na solidnym poziomie ksztattowata sie dynamika produkcji
w dziatach produkujgcych gtownie na rzecz budownictwa, cho¢ te wyniki byty
mniej spektakularne niz w styczniu.

e Podtrzymywana przez nas od wielu miesiecy ocena, ze dla trwalszej
poprawy koniunktury w przemysle kluczowe pozostaje ozywienie popytu
zagranicznego pozostaje aktualna. Niestety na razie dane z poczgtku roku
(przy zatozeniu istotnego wptywu na dane lutowego efektu bazy),
ani naptywajgce informacje dot. polityki handlowej USA nie pozwalajg
oczekiwaé szybkiej poprawy sytuacii. Z tego wzgledu pozostajemy ostrozni
co do skali ozywienia aktywnosci w przemysle w kolejnych miesigcach.

e W bazowym scenadriuszu nadal zaktadamy, ze administracja Donalda
Trumpa nie zdecyduje sie na trwate i znaczqce podwyzszenie cet na import
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z krajéw UE, co ograniczy bezposrednie negatywne efekty na kraje o najwyzszym
udziale eksportu do USA (gt Niemcy). Jednoczesnie jednak ten scenariusz jest
obarczony rosnqgcym ryzykiem, a co wiecej, przedtuzajgca sie niepewnosé
dot. ostatecznych rozwiqzan (szczegdlnie gdyby doszto do dtuzszych
negocjaciji) bedzie ostabiaé nastroje firm, co moze opdzniaé i ostabiaé odbicie
aktywnosci.

e Czynnikiem wspierajgcym aktywno$¢ w niemieckim, a przez to i krajowym
przemysle bedzie na pewno zwiekszenie skali wydatkéw militarnych w regionie,
w szczegdlnosci znaczgca skala tego wzrostu w Niemczech. Jednocze$nie
jednak ta perspektywa pozostaje odlegta i bardziej bedzie wspieraé wyniki
przemystu w 2026 r. biorgc pod uwage biezgce ograniczone moce produkcyjne
w tych obszarach aktywnosci.

e W 2025 r. oczekujemy stopniowej poprawy aktywnosci w strefie euro
i globalnym przemysle w warunkach wygadsania procesu ograniczania
zapasoéw i stopniowego ozywienia inwestycji dzieki ztagodzeniu polityki
pienieznej. Jednak przy zaktadanych wyzwaniach dla globalnego handlu,
oczekiwanym ograniczeniu skali odbicia gospodarki strefy euro w 2025 r.,
prognozowanym powolnym wzroscie dynamiki krajowych inwestycji oceniamy,
ze wzrost aktywnosci w krajowym przemysle bedzie w2025 r. ograniczony
i przesuwa sie na Il pot. roku.

¢ W samym madrcu prawdopodobne jest silniejsze okresowe ozywienie
dynamiki produkcji przemystowej (w kierunku 4,0 — 5,0% r/r) z uwagi na silny
spadek bazy odniesienia. Przed rokiem w marcu nastgpito silne ostabienie
wynikéw produkgiji i ich odreagowanie w kwietniu, co ttumaczyliSmy efektem
Swiqt Wielkiej Nocy i kumulacjq urlopéw. W 2025 r. péZniejszy termin swiqt
(WII pot. kwietnia, a nie pod koniec marca) moze wzmochi¢ te amplitude
skutkujqc silnym odbiciem marcowej produkcji i nastepnie korekty w kwietniu.

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
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B A N
mar24 kwi24 maj24 cze24 lip 24 sie 24 wrz24  paz2a lis 24 gru24 sty 25 lut 25
xdana przemystu %1/r -5,6 7.8 -16 0,0 52 -12 -04 4,6 -13 0,2 -0,9 -20
%/r -131 6,1 -26 -26 25 -72 -7,0 -39 -75 31 -5]1 -129
Jrzemystowe %r/r -6,0 81 -17 -01 54 -4 -0,5 49 -1,6 -01 -0,7 -23
wytwarzanie i zaopctwonie w energie %i/r 0.0 05 -28 1.0 05 13 15 4,0 45 28 -35 81
e wodnq i gorqgcq wode
produkcja sprzedana przemystu - %m/m  -49 59 -10 05 03 -04 -01 3.4 -28 -0,6 05 -0,2
wyréwnana sezonowo %i/r -4] 28 0,4 0,9 17 0,8 0,6 35 14 0,0 0,3 01
sprzedanej przemystu %i/r -9,9 -85 -7,0 -58 -5]1 -55 -6,2 -52 -38 -27 -10 -13

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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