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Po okresowym ozywieniu w grudniu, w styczniu
spadek produkcji przemystowe;j.

e W styczniu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku 01,5%,
po silnym wzroécie o 7,3% r/r w grudniu ub.r. Wynik ten uksztattowat sie ponizej
naszej prognozy (+0,8%) oraz mediany prognoz wg ankiety Parkietu (2,7%).

dane gru 25 sty 26 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % r/r 7,3 -15 0,8
produkcja sprzedana przemystu - % r/r 3,5 0,5 22
wyréwnana sezonowo % m/m 0,9 -24 -0,8
ceny produkcji sprzedanej % m/m -0,4 -2,6 0,0
przemystu % r/r -2,5 -1,6 -2,3

e OczekiwaliSmy w styczniu korekcyjnego spadku produkcji przemystowej,
zaktadajgc, ze grudniowy siny wzrost byt jedynie okresowy i w sporym stopniu
wynikat z efektéw kalendarzowych. Wedtug opublikowanych dzisiaj danych
skala tej korekty okazata sie gtebsza wobec naszych zatozen.

e Poza samym spadkiem produkcji w styczniu (po jej mocnym wzroscie
w grudniu), na roczng dynamike wzrostu wptynety takze negatywnie efekty
kalendarzowe, tj. nizsza liczba dni roboczych w styczniu br. wobec stycznia ub.r.
Struktura danych wskazuje takze na potencjalnie istotny wptyw czynnikéw
atmosferycznych na styczniowe wyniki przemystu.

e Pozytywnie na dynamike produkciji wptywat dynamiczny wzrost produkcji
w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng
i gorqcq wode. Przyspieszenie rocznej dynamiki wzrostu do +18,7% z -2,6%
w grudniu wynikato zapewne silnego wzrostu popytu na energie cieplng
w warunkach wyraznie nizszych temperatur w styczniu w poréwnaniu do tych
notowanych w latach minionych.

e Jednoczednie jednak duzo silniej efekty atmosferyczne wptywaty na wyniki
produkcji przemystowej negatywnie, gtdwnie poprzez bardzo silny spadek
dynamiki produkcji w dziatach przetwérstwa przemystowego, najsilniej
powigzanych z budownictwem (gdzie aktywno$é w styczniu gwattownie spadta
- 0 ponad 12% r/r). Spadek produkciji w tych dziatach o ponad 10% (wg naszych
szacunkéw) wyraznie obnizyt wynik produkcji ogbétem. W czesci jest
to oczywiscie korekta po bardzo wysokich wynikach grudniowych, w czesci
zapewne dodatkowo wzmochiona warunkami pogodowymi.

e Spadek dynamiki produkcji notowano takze w pozostatych dziatach
przetworstwa przemystowego, cho¢ byty one mniej spektakularne. W wigkszosci
dziatdw o najwyzszym udziale przychoddw z eksportu, utrzymata sie dodatnia
dynamika wzrostu, cho€ byta ona sporo nizsza niz w grudniu. W pozostatych
dziatach przetwérstwa gtéwnie produkujgcych na rynek krajowy takze
dynamika produkciji obnizyta sig, cho€ w przypadku tych danych zmiennos¢ jest
mniejsza i skala spadku byta ograniczona (w gtéwnej mierze wynikata z efektow
bazy).

2026-02-19 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtowny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra $wigtkowska
Ekonomista

+48 515111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




e Juz przed miesigcem wskazywaliSmy na trudno$¢ w precyzyjnej ocenie
cyklicznej koniunktury w przemysle biorgc pod uwage wysokg zmiennosé
danych utrzymujgcq sie od wrzeénia (w tym danych wykluczajgcych wptyw
czynnikéw sezonowych). Dane styczniowe wpisujg sie w te zmiennosé.
Usredniajgc wyniki produkcji za ostatnie miesigce mozna wskazywaé
na bardzo stopniowy trend wzrostu aktywnosci, w tym aktywnosci
eksportowej. Wcigz jednak skala tego wzrostu pozostaje ograniczona.

e Dane o produkcji przemystowej potwierdzajg umiarkowany optymizm
dotyczqgcy sytuacji w przemysle, przy kluczowym znaczeniu efektu kalendarza
wydatkowania srodkéw unijnych na krajowq koniunkture i bardzo powolnym
ozywieniu eksportu. Biorgc pod uwage te dane, zaktadane lekkie spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w USA oraz bardzo stopniowg poprawe
w Niemczech pozostajemy ostrozni co do skali dalszej poprawy koniunktury
w przemysle w 2026 r.

e Globalne wskazniki koniunktury caty czas wskazujg raczej na utrzymanie
ostabionej aktywnosci sektora przemystowego, przy ograniczonym
prawdopodobienstwie zaréwno tqpniecia, jak i nagtego przyspieszenia. Cho¢
ostatecznie bardziej restrykcyjna polityka handlowa USA okazata sie dla
globalnej gospodarki i globalnego przemystu mniej dotkliwa wobec obaw,
to Sredniookresowe dostosowania do zmian strukturalnych w Swiatowym
handlu mogg hamowaé skale ozywienia w przemysle.

e W aspekcie czynnikbw krajowych, silniejsze ozywienie bedzie takze
ograniczane przez wciqz relatywnie staby popyt inwestycyjny firm prywatnych,
w mniejszym stopniu bedqcych beneficjentami srodkéw unijnych oraz stabilne
tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w warunkach dalszego obnizenia
dynamiki ptac.
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B A N
wskaznik lut 25 mar25 kwi25 maj25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26
produkcja sprzedana przemystu %r/r -1,9 24 1,2 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,3 =11 73 -1,5
goérnictwo % r/r -12,6 -6,0 -9,9 -21 -83 -59 -20 -19 4,0 4,5 7,0 55
przetworstwo przemystowe %r/r -2,1 3,0 17 4,3 0,0 3,6 11 8,4 3,3 -1,4 7,9 -3,2
wytwarzanie | zaopatrywanie w energie % rfr 6,5 -20 -15 16 -67 -3 -67 -2,3 12 -2,7 -26 18,7
elektr. gaz pare wodnq i gorgcq wode
produkcja sprzedana przemystu - % m/m -0,8 0,1 16 -0,3 -0,2 1,0 -0,1 4,0 -25 -0,5 0,9 -2,4
wyréwnana sezonowo % r/r -0,5 4,6 0,4 11 0,5 12 15 5,6 -0,4 19 3,5 0,5
ceny produkciji sprzedanej przemystu %r/r -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -4 -22 -2,3 -25 -1,6

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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