Makro Flash ﬁ | Contrum

. . Analiz
Analizy Makroekonomiczne Bank Polski
19 lutego 2026

Zmrozone budownictwo i przemyst

e Produkcja sprzedana przemystu w styczniu spadta o 1,5% r/r, wobec Biuro Analiz Makroekonomicznych
oczekiwanego wzrostu o 2,7% r/r i po solidnym wzroscie o 7,3% r/r w grudniu. pkoresearch@pkobp.pl
Jednym z powodéw tak stabego wyniku moégt byé kalendarz sprzyjajqcy
przedituzaniu okotoswigtecznych urlopow i przestojow w zaktadach. Przy X@PKO_Research

dodatkowych urlopach 2 i 5 stycznia liczba dni roboczych bytaby o 3 nizsza r/r.
Budownictwo znalazto sie pod silng negatywnq presjg pogody - produkcja
budowlana spadta o 12,8% r/r.

centrumanaliz.pkobp.pl

e Wzrost produkcji odnotowano w 21 z 34 dziatléw przemystu wobec 26 miesigc Kamil Pastor
wczesniej, co mimo ujemnej dynamiki rocznej dla catego sektora wskazuje na Ekonomista
szeroki zakres ozywienia. W$r6d gtéwnych ugrupowan najbardziej negatywnie kamil.pastor@pkobp.pl
wyrozniali  sie  producenci dobr zaopatrzeniowych (-7,7% r/r) oraz dobr tel. 723 670 836

konsumpcyjnych trwatych (-7,7% r/r). W ich ramach szczegélnie stabo wypadty

branza mineralna (gt. cement, kruszywa, -17% r/r), metalowa (-14,4% r/r) oraz Miesieczna dynamika produkcji
chemiczna (-10,5% r/r). Do zrédet stabosci tych branz mozna zaliczy¢ rowniez skutki budowlanej na tle przecigtnej
mroznej zimy w postaci wyzszych rynkowych cen energii (prqd, gaz, C02), co mogto temperatury w styczniu w latach 2010-26
ogranicza¢ dziatanie firm z powodoéw ekonomicznych. Nieco lepiej, cho¢ rowniez  -40 ; ; ; ; ‘

gorzej niz przed miesiqgcem, prezentowata sig sytuacja u producentow dobr 5 prod budowlana

konsumpcyjnych nietrwatych - tu negatywnym przyktadem sq producenci zywnosci % m/m

z pierwszym od marca 2024 spadkiem (o 0,2% r/r) - tu rowniez potencjalnym

czynnikiem mogty by¢ wysokie ceny energii oraz mrozy. Niezmiennie najlepiej > 1 8 ..0
prezentujq sie producenci dobr inwestycyjnych - produkcja maszyn i urzqdzen " sty26 o o T
wzrosta w styczniu o 12,9% r/r, produkcja w motoryzacji o 0,5% r/r (kontynuacja 65 & ... L L % .
wahliwego ozywienia). Solidnie ros$nie produkcja w branzy pozostatego sprzetu -0 eeot"" é ® o
transportowego, o 24,6% r/r (uwzglednione sq tu m.in. pociqgi, autobusy i pojazdy ;5 $rednia temperatura w styczniu
bojowe). Kondycja branz eksportowych pozostaje zréznicowana. W styczniu, ze 0 8 6 4 20 2 4

wzgledu na mrozy i przebicie rekordowego zapotrzebowania na moc dobrze radzita 7r6dfo: GUS, PKO Bank Polski.

sobie energetyka - mierzona przez GUS produkcja wzrosta o 18,7% r/r.

Réznica Srednich temperatur w styczniu
. : . . 0 -
e Produkcja budowlano-montazowa w styczniu spadta o 12,8% r/r po wzroscie 2026 vs 2025

04,5% r/r w grudniu. Gtownym powodem stabosci byty niskie temperatury
i obecnos$¢ pokrywy $nieznej utrudniajgce i zmniejszajgce optacalno$¢ robot.
Gtebokie spadki w ujeciu m/m odnotowata inzynieria Igdowa (-74,9% m/m, -7,5% v
r/r), a w mniejszym stopniu budowa budynkow (-54,3% m/m, -18,4% r/r).

Z perspektywy catorocznego PKB nie ma to wiekszego znaczenia - styczen jest
miesigcem o najnizszej warto$ci robot w ciqggu roku, a dodatkowo opéznienia zostang
najpewniej nadrobione. W perspektywie $rednioterminowej ozywienie robét
specjalistycznych zwiastuje poprawe réwniez pozostatych segmentow.

e Styczniowa zadyszka produkcji sugeruje ostroznos$¢ przy oczekiwaniu znacznego bowered by Bing
przyspieszenia dynamiki PKB w 2026. Podtrzymujemy tym samym prognoze © OpenStreetMap
przyspieszenia tempa wzrostu PKB do 3,7% (z ryzykiem w gore) wobec 3,6% w 2025. Je6dto: GUS. IMGW. PKO Bank Polski.

Wktad branz do dynamiki (% r/r) produkcji przemystowej w styczniu
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski *kontrybucje sektora skorzanego oraz naftowego (koks, produkty rafinacji ropy) to szacunki PKO - dane utajniono ze wzgledu na tajemnice statystyczng.
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1. Poziom produkcji przemystowej (dane odsezonowane 2. Indeksy gtoéwnych kategorii produkcji w przetworstwie

przez GUS) (dane odsezonowane przez PKO BP)
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3. Inflacja PPI i bazowa PPI* 4. Produkcja przemystowa w branzach energochtonnych
(dane odsezonowane przez PKO BP)
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5. Dekompozycja dynamiki rocznej produkcji budowlano- 6. Dynamika produkcji budowlano-montazowej (Sr.
montazowe;j 6 mies.)
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Zr6dto: GUS, Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne. *przetwérstwo z wytqczeniem rafinacji ropy i produkgiji koksu.
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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

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:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
X @PKO_Research W |

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

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 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$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¢ strong 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
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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