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Po dwéch miesigcach dobrych danych z
przemystu, w listopadzie silniejsza korekta.

e W pazdzierniku produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie o 1,1% r/r,
wobec wzrostu o 3,3% r/r we wrzesniu. Wynik ten uksztattowat sie wyraznie
ponizej naszej prognozy (2,3% r/r) oraz mediany prognoz wg ankiety Parkietu
(3,0% r/r).
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dane paz 25 lis 25 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % r/r 3,3 -11 2,3
produkcja sprzedana przemystu - % r/r -04 0,9 4,0
wyréwnana sezonowo % m/m -2,0 -1,6 0,0
ceny produkcji sprzedanej % m/m -0,3 0,1 0,2
przemystu % r/r -2,2 -2,4 -2,2

o Listopadowe silnie obnizenie wynikéw produkcji przemystowej jest sporym
zaskoczeniem. Po tym jak we wrzesniu produkcja nieoczekiwanie silnie
wzrosta, a w pazdzierniku korekcyjny spadek byt raczej tagodny, w samym
listopadzie produkcja ponownie spadta (o solidne 1,6% m/m SA) co tgcznie
(w pazdzierniku i listopadzie) zdecydowanie ograniczyto wczeéniejsze
wrzesniowe wzrosty produkcii.

e Analizujgc wptyw czynnikéw kalendarzowych na wyniki produkcji trudno
nam jednoznacznie oszacowaé wptyw potencjalnych dodatkowych dni
urlopowych 10 listopada (czesto dzieh wolny za 1 listopada przypadajgcego
wsobotg). Tego typu dni ,wolne od pracy” sq duio trudniejsze
do uwzglednienia takze w szacunkach danych oczyszczonych z wahan
sezonowych i kalendarzowych.

e Biorqc zatem pod uwage powyzsze trudno obechie jednoznacznie ocenic,
jak silne byto ostabienie aktywnosci w przemysle w listopadzie. Jesli efekt
dodatkowego dnia ,wolnego” byt istotny oznaczatoby to mniej negatywny obraz
aktywnosSci w przemysle, niz wyglgdatoby to w Swietle danych
uwzgledniajgcych liczbe ,standardowych” dni wolnych od pracy.

e Analizujqc strukture danych dot. produkcji przemystowej w poszczegoéinych
sekcjach i dziatach przetwérstwa przemystowego widoczny jest bardzo
powszechny efekt wyraznego ostabienia wynikéw produkcji co moze wspierac
teze o istotnym wptywie wspomnianego dtugiego listopadowego weekendu.

e W listopadzie w dalszym cigqgu na najwyzszym poziomie ksztattowata sie
dynamika produkcji w dziatach najsilniej powigzanych z budownictwem, cho¢
obnizyta sie ona bardzo mocno wobec poziomow z wrzesnia.

o Srednio ponizej 0% r/r ksztattuje sie dynamika produkcji w dziatach
o wysokim udziale sprzedazy eksportowej. W wielu dziatach te spadki sq bardzo
mocne, natomiast wyrdznia si¢ pozytywnie produkcja w motoryzacji, gdzie
produkcja wzrosta o 25% rfr, a co wazniejsze ta dynamika poprawita sie
wzgledem wyniku z pazdziernika. Cho¢ w dziatach o wysokim udziale sprzedazy
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eksportowej produkcja jest generalnie staba, to inaczej niz w 2024 r.
nie wyrdzniajq sie tak negatywnie na tle ogdélnego obszaru przemystu.

e Z kolei najstabsze wyniki i najsilniejsze spadki notowane byly w grupie
pozostatych  dziatbw  przetwdrstwa  przemystowego  zorientowanego
na sprzedaz krajowq.

e Dane z wrzesnia i pazdziernika dawaty sporo nadziei na silniejsze i trwalsze
ozywienie aktywnosci w przemysle. Z kolei dane listopadowe wyraznie
te oczekiwania ostabity. Nawet przy zatozeniu istotnego wptyw czynnikéw
kalendarzowych (liczba dni wolnych) dane listopadowe wskazywatyby
na silniejszy spadek dynamiki. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze
nizszego wzrostu produkciji w catym IV kw. br. (ok. 3,0% r/r) wobec wynikéw Ill kw.
(ponad 5,0% r/r). W samym grudniu produkcja przemystowa moze ponownie
odreagowa¢ i wzrosngé o 4,0% - 5,0% r/r. W naszej ocenie dodatkowy dzien
wolny w Wigilie nie bedzie miat istotnego przetozenia na wyniki przemystu.
Od kilku juz lat w przypadku wielu przedsigbiorstw aktywnos$¢ jest ograniczana
w diuzszym Swigteczno-noworocznym okresie, a skala aktywnosci w Wigilie
byta bardzo ograniczona. W aspekcie czynnikdbw kalendarzowych wazniejszy
jest catosciowy uktad dni wolnych, a ten w 2025 r. uktada sie umiarkowanie
pozytywnie w stosunku do 2024 r.

e W 2026 r. oczekujemy, bardzo stopniowej poprawy aktywnosci w krajowym
przemysle. Zaktadamy, ze skala spowolnienia gospodarki globalnej bedzie
ograniczona, a w kraju pozytywnie na koniunkture bedzie wptywat kalendarz
wykorzystania srodkéw unijnych. Globalne wskazniki koniunktury caty czas
wskazujg raczej na utrzymanie ostabionej aktywnosci sektora przemystowego,
przy ograniczonym prawdopodobiefistwie zarbwno gwattownego jej tgpnigcia,
jak i nagtego przyspieszenia.

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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wskaznik gru 24 sty 25 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze25 lip 25 sie 25 wrz25  paz25 lis 25
produkcja sprzedana przemystu % r/r 0,2 -0,9 -1,9 24 12 4,0 -04 3,0 0,7 76 33 -11

gornictwo % r/r 31 -51 -12,6 -6,0 -9,9 -21 -83 -5,9 -20 -19 4,0 4,8

przetworstwo przemystowe % r/r -01 -0,7 =21 3,0 17 4,3 0,0 3,6 11 8,4 33 -4

";’:X?’;Z?“g;f:;‘;‘;:g;gi‘;vqex?f wifr 28 35 65 -20 15 16 -67 -3, -67 -23 12 -21
produkcja sprzedana przemystu - % m/m -0,6 0,5 -0,8 0,1 16 -0,3 -0,2 10 -0,1 35 -20 -1,6
Wyréwnana sezonowo % rfr 0,0 0,3 -0,5 4,6 0,4 11 0,5 12 15 51 -0,4 0,9
ceny produkcji sprzedanej przemystu % r/r -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -22 -24

Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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