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Wiosna peing parg w produkciji
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W marcu dane produkcyjne zaskoczyly bardzo pozytywnie. Produkcja
przemystowa wzrosta o 9,4% r/r po wzroscie o 1,3% r/r w lutym iprzy
oczekiwaniach 4,2% r/r, a produkcja budowlano montazowa o 0,4% r/r po
spadku o 13,7% r/r w lutym i oczekiwaniach wzrostu o 0,8% r/r. Gtdwnym
powodem ozywienia jest odreagowanie po zakonczeniu mrozow.
Produkcja przemystowa w marcu wzrosta w 28 z 34 dziatéw. GUS podaje,
ze odsezonowany poziom produkcji wzrést o 7% m/m i o 8,8% r/r, co
wskazywatoby na spektakularne odbicie — nasze szacunki sq bardziej
ostrozne, ale kierunkowo zgodne. Wsrod gtdwnych ugrupowan
przemystowych najsilniej rosta produkcja débr zwigzanych z energig
(018,3% r/r). To przede wszystkim pokltosie istotnego wzrostu w utajnionej
kategorii petrochemicznej (PKD 19), przy stabszej niz przed miesigcem
dynamice w wytwarzaniu energii. Nadal wysoka byta dynamika produkciji
débr inwestycyjnych (9,4% r/r), co widoczne jest w dynamikach produkcji
pozostatego sprzetu transportowego (19,5% r/r) oraz maszyn i urzqadzen
(13,0% r/r). Poprawa dotyczyta rowniez motoryzaciji (2,5% r/r). Nieco hamuje
dynamika produkcji wyrobow metalowych (2,9% r/r), uwzgledniajgca
produkcje broni. W marcu obserwowali$my ozywienie produkcji ddbr
zaopatrzeniowych (+8,4% r/r) — to najwyzsza dynamika od 2022.
W strukturze wyrdzniaty sie produkcja materiatéw budowlanych i tworzyw
sztucznych. Marzec byt dobrym miesigcem dla producentéw ddobr
konsumpcyjnych nietrwatych (8,8% r/r), gtdwnie dzieki branzy spozywczej
(11,2% r/r). Utrzymywatta sie natomiast stabos¢ wsrod producentow dobr
konsumpcyjnych trwatych (-1%r/r). Branze energochtonne utrzymaty dobrqg
kondycje mimo szoku naftowego, co sugeruje opdzniong reakcje lub efekt
frontloadingu (firmy zwiekszaty zamdwienia by zgromadzi¢ zapasy przed
oczekiwanym wzrostem cen).

Deflacja PPl utrzymuje sie — w marcu ceny produkcji obnizyly sie
00,8%r/r po spadku o 2,0% r/r wlutym (rewizja z -2,3% rfr). W ciqgu
miesiqca poziom cen wzrdésto 1,0% m/m, z czego w petrochemii o 7,9% m/m.
Wynik byt nizszy od oczekiwan, co rowniez wskazuje na brak (jak na razie)
silnej reakcji cen na szok naftowy.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 0,4% rJr,
minimalnie ponizej oczekiwan (0,8% r/r). Tym samym udato odrobic sie
czesé¢ strat po mroznych styczniu i lutym. Najsilniejsze odbicie dotyczyto
robét specjalistycznych (43,9% m/m), nastepnie inzynierii lgcdowej
(38,4% m/m), a w najmniejszym stopniu budowy budynkéw (29,7% m/m,
najmniej dotknietej efektem mrozow).

Dane produkcyjne wskazujg na mocng koncéwke stabego kwartatu.
Jest to w duzej mierze odreagowanie po stabosci stycznia i lutego, ale
tez dobry prognostyk na kolejne miesigce. Mimo szeregu zagrozen (m.in.
szok naftowy, niepewnos¢, pogorszenie perspektyw partneréw
handlowych) wg nas i tak przewaza¢ mogg czynniki pozytywne (wzrost
inwestycji publicznych, w automatyzacje oraz sprzet wojskowy), co
powinno skutkowac¢ kontynuacjg ostroznej poprawy koniunktury
w przemysle. Dostepne dane za 1926 wskazujg na spowolnienie wzrostu
gospodarczego w okolice 3,0% r/r, jednak znacznie lepszy od oczekiwan
marzec zmniejsza ryzyko, ze skala hamowania okaze sie wieksza.
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Produkcja budowlano-montazowa od

poczgtiku roku — miara sezonowosci
350 -
styczen

kazdego
roku =100

300 -

250 -

200 - JIPTITIED J

150 -

zakres min-max
2024

2025

50 e D026

.......... mediana

100 -

0

172 83 4 65 6 7 8 9 10 11 12

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Produkcja w branzach energochtonnych
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1. Poziom produkcji przemystowej (dane
odsezonowane przez GUS)
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3. Inflacja PPl i bazowa PPI*
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5. Dekompozycja dynamiki rocznej produkcji
budowlano-montazowej
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2. Indeksy gtéownych kategorii produkcji w
przetworstwie (dane odsezonowane przez PKO BP)
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4. Dekompozycja zmiany dynamiki produkciji
przemystowej miedzy marcem a lutym 2026
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6. Dynamika produkcji budowlano-montazowej (sr.
6 mies.)
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Zrédto: GUS, Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *przetwdrstwo z wylgczeniem rafinacji ropy i produkgiji koksu.
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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