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Nowy rok przyniost poprawe nastrojow w przetworstwie

o Wskaznik PMI w przetworstwie w styczniu wzréost do 48,8 pkt. Biuro Analiz Makroekonomicznych
(kons.: i PKOe.: 49,2 pkt.) z 48,5 pkt. PMI wzrost po raz szosty w ciggu analizy.makro@pkobp.pl

ostatnich siedmiu miesiecy, ale pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.
i nadal wskazuje na szereg wyzwan, z ktorymi zmaga sie sektor.

e W styczniu subindeks produkgcji utrzymat sie ponizej progu 50 pkt. dziewigty

X @PKO_Research

miesiqc z rzedu, chociaz nieznacznie wzrost. Podobnie byto w przypadku centrumanaliz.pkobp.pl

nowych zamowien (w tym eksportowych), ktore obnizyty sie po raz dziesiqty
z rzedu. Pesymistyczne tendencje byty tez widoczne w obszarze zatrudnienia -

wskaznik liczby miejsc pracy sygnalizowat dziewigty miesigc spadkowy Kamil Pastor
z rzedu. Ekonomista

o Pozostate subindeksy wykazaty bardziej optymistyczne tendencje.
ZalegtoSci produkcyjne firm wzrosty, przy czym byt to dopiero trzeci raz
w ciggu ostatnich ok. 3,5 lat, co moze sugerowa¢ wzrost popytu. Firmy
zwiekszaty tez wolumen zakupionych surowcow, kontynuujgc odbudowe
zapasow (ich stan rést w najszybszym tempie od ponad 3,5 roku). Wzrost
aktywnosci zakupowej mozna wigza¢ z relatywng poprawq po stronie cen -
$rednie ceny czynnikéw produkcji w styczniu rosty tylko marginalnie, a firmy
zgtaszaty uzyskanie rabatéw na konkurencyjnym rynku. Rowniez ceny
wyroboéw gotowych nieznacznie wzrosty, mimo, ze wskaznik PPl niezmiennie
od lipca 2023 sygnalizuje utrzymywanie sie deflacji.

e Nowy rok przyniést dalszq poprawe nastrojéw wsréd menedzeréw firm.
Poprawity sie dtugoterminowe prognozy produkcji, a miara optymizmu na
najblizsze 12 miesiecy byta najwyzsza od czerwca 2021. Firmy uzasadniaty
pozytywne przewidywania obserwowanym ozywieniem popytu, lepszq
koniunkturq gospodarczq, inwestycjami w nowe moce produkcyjne i ekspansjq
na nowych rynkach.

o Niezmiennie uwazamy, ze wskaznik PMI przeszacowuje skale probleméw
sektora przetwoérczego w Polsce - produkcja w przetworstwie w 2025 wzrosta
solidnie, o prawie 2,5%. Uwazamy, ze 2026 powinien by¢ lepszy niz 2025,
gtownie ze wzgledu na rozkrecajqce sie ozywienie inwestycyjne (wspierajqce
producentow maszyn oraz branz powigzanych z energetykg), poprawe
koniunktury w Niemczech (efekt stymulacji fiskalnej) oraz zwiekszone
zamowienia obronne. Gtownym dostrzeganym przez nas czynnikiem ryzyka
pozostaje wptyw zwiekszonego taniego importu z Chin.

Wskazniki PMI dla przetworstwa w Europie Koniunktura w krajowym przemysle
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ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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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 raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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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 transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoéregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc 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. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow 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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