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Trwa stagnacja w przemysle.

e W marcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,5% r/r, po spadku
w lutym o 1,9%. Wynik ten byt stabszy od naszej prognozy (4.4% r[r) oraz mediany
prognoz wg ankiety Parkietu (3,7%).

dane lut 25 mar 25 prognoza BO$
produkcja sprzedana przemystu %r/r -19 25 44
produkcja sprzedana przemystu - %r/r 0] 37 55
Wyréwnana sezonowo % m/m -02 -0,7 03
ceny produkcji sprzedanej % m/m -02 -0,3 -05
przemystu %r/r -13 -11 -13

e Cho¢ marcowa dynamika produkcji przemystowej wyraznie poprawita sie
wzgledem danych lutowych, to te dane trudno uznaé za pozytywne. Sam
wzrost rocznej dynamiki produkcji wynikat bowiem z okresowego, bardzo
silnego spadku bazy odniesienia. Przed rokiem, nieoczekiwanie w samym
marcu produkcja silnie ostabta, po czym solidnie odbita w kwietniu. Taki uktad
danych byt zapewne efektem terminu Swigt Wielkanocnych i wydtuzonych
urlopéw w marcu (w 2024 r. $wieta przypadaty na ostatni weekend marca).
W 2025 r. (w zwiqzku z pézniejszym terminem $wiqt) uktad danych bedzie
zapewne odwrotny, co skutkuje silng zmiennos$ciq rocznej dynamiki produkcji na
przetomie i Il kw.

e Stan koniunktury w sektorze lepiej opisujqg zmiany miesieczne, oczyszczone
z wptywu czynnikéw sezonowych. W marcu ta dynamika wyraznie rozczarowata
(-0,7% m/m SA, wobec prognozowanego lekkiego wzrostu o 0,3%), co przetozyto
sie na stabsze odbicie produkcji wzgledem naszych oczekiwan. Tym samym,
w catym | kw. dynamika produkcji przemystowej uksztattuje sie w okolicach
0,0% kw/kw SA potwierdzajgc dotychczasowy obraz stagnacyjny w sektorze.

e Przy tak wysokiej zmiennosci dynamik rocznych trudno na ich podstawie
whnioskowaé o wynikach produkcji w poszczegdlnych dziatach przemystu
(nie dysponujemy na ten moment tymi danymi w uktadzie oczyszczonym
z wahan sezonowych). Bardzo wstepnie, na podstawie wynikéw w najwiekszych
dziatach przetwérstwa wydaje sie, ze w marcu ponownie przyspieszyta
aktywnos¢ w dziatach produkujgcych na rzecz budownictwa, co nieco
zaskakuje, biorgc pod uwage bardzo rozczarowujgce dane z sektora w lutym
imarcu. Wcigz stabe wyniki notujg dziaty o znaczgcym udziale sprzedazy
eksportowej, pomimo biezqcego globalnego ozywienia w przemysle.
Z poczqgtkiem roku silniej] ostabta natomiast produkcja przemystowa
w pozostatych dziatach o najwiekszym znaczeniu produkcji na rynek krajowy.

e Podtrzymywana przez nas od wielu miesiecy ocena, ze dla trwalszej
poprawy koniunktury w przemysle kluczowe pozostaje ozywienie popytu
zagranicznego pozostaje aktualna. Niestety notowana poprawa danych
z niemieckiego przemystu w | kw. br. nie przetozyta sie na tzw. ,twarde” dane
z polskiego przemystu. Tym samym przy rosnacym ryzyku co do trwalszego
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B AN K
ozywienia aktywnosci w globalnym przemysle w br., trudno o optymizm
w krajowym przemysle w nadchodzgcych miesigcach br.
e Zawieszenie na 90 dni wysokich cet na import z UE w pewnym stopniu
ogranicza negatywne konsekwencje dla gospodarek europejskich, niemniegj
dotychczasowe cta dla sektora motoryzacyjnego oraz weigz utrzymujgca sie
niepewno$¢ dot. przysztego ksztattu polityki handlowej USA, beda miaty
w nadchodzgcych miesigcach negatywne konsekwencje dla aktywno$ci
gospodarczej w strefie euro i tym samym w Polsce (m.in. poprzez kanat
inwestycji, zatrudnienia).
e Czynnikiem wspierajgcym aktywno$é w niemieckim, a przez to i krajowym
przemysle bedzie na pewno zwiekszenie skali wydatkéw militarnych w regionie,
w szczegdlnosci znaczgca skala tego wzrostu w Niemczech. Jednocze$nie
jednak ta perspektywa pozostaje odlegta i bardziej bedzie wspieraé wyniki
przemystu dopiero w 2026 r. biorgc pod uwage biezgce ograniczone moce
produkcyjne w tych obszarach aktywnosci.
e Biorgc pod uwage powyzsze, oczekiwany wzrost aktywnosci w krajowym
przemysle caty czas odsuwa sie w czasie i rosnie ryzyko, ze wzrosty produkgiji,
szczegOlnie w dziatach o wysokim udziale produkcji eksportowej, pojawiq sie
dopiero w ostatnich miesigcach roku, a poprawa rocznej dynamiki produkcji
w II pot. roku bedzie w wiekszym stopniu wynikata z efektéw sezonowych i baz
odniesienia niz faktycznej poprawy cykliczne;j.
e W kwietniu oczekujemy spadku dynamiki produkcji do ok. 0,0% t/r, z uwagi
na odwrécenie efektu marcowego, opisanego w pierwszej czesci komentarza.
Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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produkcja sprzedana przemystu %r/r 78 -16 0,0 52 -12 -04 46 -13 02 -09 -19 25
gérnictwo %r/r 6] -26 -26 25 -72 -70 -39 -75 31 -5] -126 -59
przetwérstwo przemystowe %rfr 8] -17 -0} 54 -4 -05 49 -16 -0] -07 -2] 3,0
wytwarzanie izaopatrywanie w energie % 05 -28 10 05 13 15 40 45 28 -35 65 -11
elektr. gaz pare wodnq i gorqgcq wode
produkcja sprzedana przemystu - % m/m 59 -10 05 03 -04 -0] 34 -28 -06 05 -02 -07
wyréwnana sezonowo %rfr 28 04 09 17 08 06 35 14 0,0 03 (oA 37
ceny produkcji sprzedanej przemystu % rfr -85 -70 -58 -5]1 -55 -62 -52 -38 -27 -10 -13 -11

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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