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Dobra koncowka roku w wynikach firm niefinansowych

W 4q25 przychody przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 49 os6b byty o 3,0%
wyzsze niz rok wczesniej. Tempo wzrostu kosztow byto wolniejsze (+2,5% r/r), co
pozytywnie odbito sie na wynikach finansowych. Wynik netto wyniést 51,7 mld z
(+24,0% r/r), a jego relacja do PKB (w ujeciu skumulowanym za cztery kwartaty)
delikatnie wzrosta. Rentownos$¢ sprzedazy netto (ROS) wyniosta 3,8% (+0,6 pp r/r),
a po odsezonowaniu osiggneta 4,6%, wyraznie powyzej poziomoéw obserwowanych
w poprzednich kwartatach.

W wiekszo$ci sekcji PKD rentowno$¢ obrotu netto w 4q25 utrzymata sie na
poziomie podobnym jak rok wczes$niej lub jedynie nieznacznie nizszym, m.in.
w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu oraz branzy IT. Jednocze$nie
wyrazng poprawe odnotowano w energetyce, transporcie oraz sektorze
zakwaterowania. Udziat firm nierentownych obnizyt sie wzgledem konca 2024 o 1 pp,
do 22% (w przetworstwie do 24%), jednak nadal pozostaje podwyzszony na tle
wczesniejszych lat, co wskazuje na utrzymujqgce sie trudnosci w osigganiu zysku netto
przez istotnqg czes$¢ przedsiebiorstw.

W catym 2025 przychody firm niefinansowych wzrosty o 2,9%, blizej dolnej granicy
naszej prognozy z poczqtku poprzedniego roku (zaktadaliSmy wzrost o 2-5%),
a $rednioroczna rentowno$¢ sprzedazy netto wzrosta o 0,4pp do 3,9%. W 2026
oczekujemy przyspieszenia wzrostu przychodéw do 5-7%, przy czym prognoza ta
obarczona jest podwyiszonq niepewnos$cig zwigzanq z konfliktem na Bliskim
Wschodzie — spowolnienie wzrostu PKB stanowi ryzyko w dét dla tej $ciezki, natomiast
presja inflacyjna, wynikajqca ze wzrostu cen surowcow energetycznych, moze dziatac¢
w kierunku przeciwnym. Inflacja, w szczeg6lnosci na poziomie PPI, moze nominalnie
wspiera¢ przychody, jednocze$nie jednak negatywnie oddziatujqc na marze, zwtaszcza
w branzach energochtonnych, a takze w transporcie, budownictwie i wielu innych
sektorach o wysokiej wrazliwosci kosztowej na ceny energii i surowcow.

Inwestycje przedsigbiorstw 49+ w 4q25 wzrosty 0 11,9% r/r wobec 3,3% r/r w 3q25,
potwierdzajqc przyspieszenie ozywienia w catej 2h25. Najsilniejszy impuls widoczny
jest w srodkach transportu (+33,4% r/r vs 5,8% r/r kwartat wcze$niej), co najpewniej
odzwierciedla wydatki na tabor kolejowy i transport publiczny, czeSciowo wspierane
zmianami przepisow akumulacji od 2026. Inwestycje w maszyny i urzqdzenia
przyspieszyty do 10,4% r/r z 3,2% r/r, wskazujgc na rosnqcq potrzebe automatyzaciji.
Po kilku kwartatach spadkow odbit segment budynkéw (6,3% r/r vs 2,1% r/r
w 3q25). Coraz wiecej sygnatéw wskazuje na materializacje $srodkéw z KPO. Wspiera
ja poprawa wynikow firm oraz realizacja projektow infrastrukturalnych, co wzmacnia
scenariusz kontynuacji cyklu w biezgcym roku mimo globalnych zawirowan.

Wskaznik rentownosci obrotu netto* w wybranych sekcjach PKD
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Przychody, koszty i ROS (NPM)
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Wynik finansowy netto firm w relacji do PKB
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Naktady inwestycyjne firm wg typow Srodkow trwatych -

dekompozycja dynamiki rocznej
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Przychody, wynik finansowy netto firm i ROS (NPM)
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Naktady inwestycyjne firm wg typéw Srodkéw trwatych
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Kole$nikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 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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