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Trudna koncowka roku z lepszymi perspektywami

Wskaznik PMI w przetwoérstwie w grudniu spadt do 48,5 pkt. z 49,1 pkt,,
kierunkowo zgodnie z oczekiwaniami (kons.: 49,0 pkt., PKO: 48,9 pkt.). Spadek
aktywnosci widoczny byt w catej strefie euro. Krajowy PMI pozostat ponizej
neutralnego poziomu 50,0 pkt. 6smy miesiqc z rzedu, sygnalizujgc dalsze,
cho¢ wcigz umiarkowane, pogorszenie warunkéw w przetworstwie.
Jednocze$nie byt to pierwszy miesieczny spadek wskaznika od czerwca.

Grudzien przyniést przyspieszenie spadkéw zaréwno produkgji, jak i nowych
zamdwien. Nowe zamowienia obnizaty sie dziewiqty miesiqc z rzedu, a tempo
ich spadku byto najszybsze od trzech miesiecy. Po jednorazowej poprawie
w listopadzie ponownie zmniejszyta sie takze sprzedaz eksportowa, co
respondenci wigzali gtdwnie ze stabosciq rynkéw niemieckiego i francuskiego.
W efekcie produkcja spadta najszybciej od czterech miesiecy, wydtuzajqc
trwajqcey juz osiem miesiecy okres dekoniunktury.

Spadek zatrudnienia utrzymat sie¢ 6smy miesiqgc z rzedu, jednak jego skala
byta niewielka. Zalegto$ci produkcyjne obnizaty sie trzeci miesiqc z rzedu, lecz
jedynie nieznacznie i pozostawaty powyzej dtugookresowej Sredniej.
Aktywno$¢ zakupowa zostata ograniczona po raz pierwszy od trzech
miesiecy, cho¢ redukcja byta marginalna. Zapasy S$rodkéw produkgji
zmniejszaty sie dziewiqty miesigc z rzedu. Presja kosztowa pozostata staba
- ceny zakupow wzrosty drugi miesigc z rzedu w umiarkowanym tempie, a ceny
wyrobow gotowych spadaty po raz trzeci w ciggu czterech miesiecy.

Wuyraznie poprawity si¢ natomiast oczekiwania na najblizszy rok. Indeks
przysztej produkcji odnotowat jeden z najwiekszych miesiecznych wzrostow
w ostatnich pieciu latach i powrdcit do swojej dtugookresowej $redniej.
Nastroje przedsiebiorstw byty najlepsze od marca, co wskazuje, ze sektor
wchodzi w nowy rok z rosngcq wiarq w stopniowq poprawe koniunktury.

Pomimo trudnosci sektora w koncéwce roku, produkcja przetworstwa
przemystowego w 2025 wzrosta w okolicach 2%, co na tle ostatnich lat jest
solidnym wynikiem. W naszej ocenie 2026 powinien przynie$¢ przyspieszenie
dynamiki produkcji, a te teze wzmacniajg systematycznie poprawiajgce sie
perspektywy w sektorze, czemu sprzyja wydatkowanie srodkéw z KPO.
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Wskazniki PMI dla przetwérstwa w Europie
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Zrodto: S&P Markit, Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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Koniunktura w krajowym przemysle

357 % r/r, 3mma pkt. [ 130
F 120
25 4
- 110
15 4

- 100

i

N U
s {4 4 Wi
)\ / \‘\vrw’\l\l\" W‘M 90

r 80
-15 4 Produkcja przemystowa (L) L 70
Wskaznik koniunktury GUS (P)
25 J L 60
lis 07 lis 10 lis 13 lis 16 lis 19 lis 22 lis 25


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

(w0

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 693 333 127
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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