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Kolejny geopolityczny stress test

e Szok podazowy wywotany wojng na Bliskim Wschodzie bedzie kolejnym

Departament Analiz Ekonomicznych

Rentownosé firm wroécita w poblize historycznej sredniei...

Zrédio: PONT Info na podst. danych GUS, PKO Bank Polski; * érednia rentownos$é
sprzedazy netto (ROS) w analogicznych kwartatach w 2020-2024, firmy > 49 zatr.
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testem odpornosci dla spoteczenstw, rzqgdéw i gospodarek, mimo ze
odczuwamy jeszcze dilugoterminowe konsekwencje poprzednich.
Na szczescie polska gospodarka w tym turbulentnym otoczeniu zewnetrznym
wykazywata niezwyktq odpornos¢ ze wzrostem realnego PKB w latach 2022-
2025 srednio o 3,1% rocznie, wobec wzrostu o 1,6% w catej UE-27. Cho¢ czesc
branz, szczegdlnie przemystowych i nastawionych na eksport, nie wyszta
jeszcze catkowicie na prostg po poprzednich zawirowaniach, przecietnie
wyniki finansowe polskich firm w przededniu obecnego kryzysu nie byly zte.

W 4¢25 sytuacija finansowa duzych i srednich firm w Polsce ulegta dalszej
niewielkiej poprawie. Przychody byty o 3,0% wyzsze niz rok wczesniej, a wynik
finansowy o 25% wyzszy. Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS) wyniosta 3,9%,
czyli byta wyzsza niz rok wczesniej (3,2%) i po raz pierwszy od 9 kwartatdw
zblizyta sie do sredniej z poprzednich pieciu lat.

W catym 2025, czyli roku asertywnej polityki handlowej USA, nasilenic
konkurencji z Azji i dezinflacji, przychody firm wzrosty nieznacznie, bo
o 2,8%, czyli blizej dolnej granicy naszych prognoz z kwietnia, czerwca
i wrzesnia (prog. 2-5%) oraz minimalnie ponizej prognozy z grudnia (3-4%).
Wsréd duzych branz szybkim wzrostem przychodow wyrdzniaty sie: ustugi
profesjonalne (IT, informacja, prawo, reklama, badania naukowe) i czasu
wolnego (gastronomia, hotele, biura podrézy, sport), naprawa i konserwacja
maszyn iurzqdzen oraz przemyst spozywczy. Z kolei spadki przychoddw
zanotowalty energetyka, wydobycie wegla, produkcja urzgdzen elektrycznych
i elektronicznych, wyrobéw chemicznych i lekdéw oraz odziezy i tekstyliow.

Przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie perspekiywy gospodarki
w 2026 rysowaly sie dosyé¢ korzystnie. Europa hadal jest bardzo podatna na
negatywne skutiki tego typu zakidcen, cho¢ mniej niz w 2022 i tym razem nie
jest ,na pierwszej linii ognia”. Nasz scenariusz bazowy zaktada wcigz wzrost
PKB Polski w 2026 o 3,5%, ale ryzyka dla niego sq znaczne i wyraznie
przechylone w doét. Stabilizujgco na koniunkture dziata niezta sytuacja polskich
konsumentéw i zaplanowana ogromna skala inwestyciji, w tym ze wsparciem
zKPO, funduszu spojnosci i wydatkdw na obronnosé. Perspektywy ostabia
jednak wyrazny wzrost kosztéw surowcow (wg prognozy Banku Swiatowego
Srednio o 16% w 2026), ostabienie koniunktury w UE oraz mozliwy wzrost
konkurencji w przypadku niektérych produktéw. Duzy wzrost kosztéw
zaobserwowaly juz m.in. sektor transportowy i chemiczny, ale obawy
o podwyzki dotyczq wielu branz. Stabsza koniunktura dziata w kierunku nizszej
produkciji, ale wyzsze ceny mogq dziata¢ proinflacyjnie i tym samym zwiekszaé
przychody firm. Biorgc powyzsze pod uwage utrzymujemy na razie swojd
wczeshiejszg prognoze wzrostu przychodoéw firm w 2026 o 4-8%.
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Prognozy makroekonomiczne i rynkowe

Krajowe wskazniki makroekonomiczne:

Realny PKB (% r/r) 3,6 3,5
Konsumpcja prywatna (% r/r) 3,7 3,2
Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 4,3 10,7
Produkcja przemystowa” (% r/r) 21 3,2
Inflacja CPIN (% r/r) 3,6 2,8
Inflacja PPIN (% r/r) -1,6 1.1
Stopa referencyjna NBPF (%) 4,00 3,75
Waluty:

EURPLN% 421 426
USDPLN#$ 3,59 3,61

Zrédio: GUS, NBP, PKO Bank Polski (prognozy)
A $rednie dla okresu; $ wartosci na koniec okresu
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Zrédio: PONT Info na podst. danych GUS, PKO Bank Polski
*ustugi i budownictwo, firmy > 49 zatr.
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Sytuacja branz na wykresach
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w okresie luty — Branze o najwyzszej i najnizszej* rentownosci
kwiecien 2026 sprzedazy netto w 4¢g25
62. Oprogramowanie 9.1
Transport i magazyny -5,6 — 42, Budowa obiektow... 8,3
14. Produkcja od ziezy 8,0
Przemyst przetwérczy Rl ——
41. Robotybudowlane - budynki 7,5
- — 17. Py kej ieruiwyr. z... 74
Budownictwo 2,4 rodukcja papierui wyr. z
Handel detaliczny -1.3 = PRZETWORS TWO PRZEMYSEOWE
Handel hurtowy 17
49.4Transportdrogowy towaréow
29. Produkcj jozdd
Informacja i komunikacja 9,6 rodukeja pojazdow
20. Produkcja wyrobow...
Hotele i gastronomia 10,2 49.2 Trans portkolejowy towaréw W 4q25
_ 4024
T T T i T T ! 24, Produkcja metali -2,7 d %
-15  -10 -5 0 5 10 15 i
pkt -15 -10 -5 [0] 5 10 15
Bkwiecien Emarzec luty
Zrédio: GUS, PKO Bank Polski Zrodto: PONT Info. Gospodarka na podst. danych GUS, PKO Bank
Polski; * sposréd branz analizowanych w Kwartalniku Branzowym
Roczna dynamika przychodow w 4¢25 Bariera niedostatecznej podazy surowcow*
w przemysle — 04.26 wobec sredniej 01-03.2026
41. Robotybudowlane - wznoszenie...
62. Dziat. zw. zoprogram. iinformatykg chemiczny
23. Prod. wyrobéw zsurowcow... . ..
wyr. z tw. szt igumy
55. Zakwaterowanie
odziez
25. Produkcja metalowych wyrobéw
meble
28. Produkcja maszyn iurzqdzen
X rafinerie i koks
47.Handeldetaliczny
10. Produkcja artykutow spozywczych skory
16. Produkcja wyroboéw z drewna elektronika
17. Produkcija papierui wyrobow z papieru naprawa, konserwacja
45, Handel hurtowy i detaliczny p ojozdami farmaceutyki
42. Budowa obiektéw inzynierii lgdowej i.. .
metale
PRZETWORS TWO PRZEMY SEOWE 0,7
papier
22.2 Produkcja wyob éw ztworzy w...
urz. elekiryczne
46. Handel hurtowy
14, Produkeja adziezy |poz. surowce niemetal.
24. Produkcja metalli motoryzacja
29. Produkcja pojazdéw samochod owych [POZ. MasZyny
49.4Transportdrogowy towarow wyr. z metali
35.1 Wytwarzanie, przesyt. ihandelenergiq... spozyweze, napoje, tytor
671. Telekomunikacja . X
|roligrafia
20. Produkcja wyrobdéw chemicznych
tekstylia
31. Produkcja meblli
wyT. Z drewna
26. Produkcja komputerdw i wyrobow...
27. Produkcja urzgdzen elektry cznych poz. wyroby
21. Produkeja wyrobéw farmaceutycznych poz. pojazdy PP
49.2 Trans portkolejowy towaréw % -4 1 <] 11 16
-15 -10 -5 0 5 10 15 20
Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podst. danych GUS (firmy > 49 zatr.), Zrédio: GUS (Odsetek wskazan na istnienie bariery niedoboru
PKO Bank Polski surowcow, materiatéw i potfabrykatow), PKO Bank Polski
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Spis tresci

PKD 10. Produkcja artyKUlOW SPOZYWCZYCH............cccovviiiiiiiieeciiee et 7

Branza spozywcza pozostaje w relatywnie dobrej kondyciji. Niskie ceny surowcow
wplywajq pozytywnie na marze, mimo wyhamowania dynamiki przychoddw.
Perspektywy kréotkoterminowe sg dobre, cho¢ ryzykiem jest geopolityka, czynniki
pogodowe i choroby zwierzgt.

PKD 14. ProdUKCJO OCZIEZY .........ccoooiiiieiiieeeiiieeeeiieeeetee ettt eesitee s etee e ssnaeeeseeaeeeennes 8

Produkcja odziezy w Polsce systematycznie kurczy sie. W 2025 przychody
zmniejszyly sie o 6,7%, a koszty o 6,6%. W 2026 spodziewamy sie stagnaciji w
produkciji odziezy w Polsce. Wprawdzie spodziewane podwyzki cen mogq zwiekszy¢
przychody producentéw, jednak model oparty na zlecaniu produkcji w Azji powoduje
wysokq ekspozycije na koszty transportu, energii i surowcow petrochemicznych.

PKD 16. Produkcja WyrobOW Z dre@WNA.............coooviiiiiiiiieeiieeeeiiee et e e 9

Branza drzewna wykazuje oznaki umiarkowanego ozywienia — w 2025 wzrosty
przychody i poprawita sie rentownos¢. Perspektywy pozostajg jednak niepewne ze
wzgledu na presje kosztowq oraz ostabiony popyt.

PKD 17. Produkcja papieru i WyrobOw z POpi€ru...............ccceeeeevieeeeciieeeeciveeeeireeenn. 10

Branza papiernicza wypracowata w 2025 umiarkowany wzrost przychodéw,
a rentownos$c¢ netto utrzymata sie na relatywnie dobrym poziomie. Perspektywy na
2026 sq raczej pozytywne, cho¢ sektor mierzy sie z presjg kosztowq (energia), co
szczegolnie mogg odczu¢ producenci papieru.

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych............c...ccooceevieenneenee. 11

W branzy chemicznej utrzymuje sie dekoniunktura. Przychody w 425 spadty o 5% r/r
i zanotowano strate netto (za sprawg wzrostu kosztéw finansowych w segmencie
nawozowym). Szacujemy, ze przychody w 1g26 bedg zblizone do tych z 1g25 mimo
wzrostu produkcji sprzedanej w mar26 w efekcie wojny w Zatoce Perskiej
oraz idgcych za tym wzrostow cen i gromadzenia zapasow.

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych ......................... 12

Wyniki branzy farmaceutycznej w 2025 byly stabsze r/r, niemniej rentownosc
sprzedazy znaczqco przewyzszata sredniq w przetwoérstwie przemystowym (11,6% vs
3,8%). Strukturalnym wyzwaniem pozostaje wysokie uzaleznienie Polski od importu
lekdw i API, co zwieksza ryzyko zaktécen dostaw, a perspektywy na 2026 wskazujg
na umiarkowany wzrost przy utrzymujgcej sie presji kosztowej i regulacyjnej.

PKD 22.2. Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych.............cccceevivenieenieenneeennee. 13

Poziom przychoddéw branzy w 425 byt stabilny i wyniést 23,3 mid zt, bz. r/r.
Pogorszyta sie jednak rentownos$¢ netto, do 4,6%. Ceny tworzyw sztucznych
w formach pierwotnych na przetomie roku znajdowaty sie na stosunkowo niskich
poziomach. Wojna w Zatoce Perskiej drastycznie zmienita te sytuacje.

PKD 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcéw niemetalicznych .............. 14

Wyniki ekonomiczno-finansowe dziatu w 4925 byty lepsze r/r. W 2026 producentom
wyrobéw z surowcdw hiemetalicznych sprzyja rosngcy popyt ze strony
budownictwa, w skali roku ich produkcja sprzedana prawdopodobnie wzrosnie o
kilka procent. Wzrost cen energii na skutek wojny na Bliskim Wschodzie moze
zakléei¢ oczekiwane pozytywne perspektywy branzy, tym bardziej, ze nalezy ona
do grupy najbardziej energochtonnych.

PKD 24. ProdUKCiO METCII ....ccueiineiireierenineinnniineinsninssisssssssssssssasssssssssssssssssssassssaes 15

Rozczarowujgey przetom roku w branzy metalowej — strata netto w 4925 przy
lekko nizszych (-2% r/r) przychodach wynoszgcych 18,0 mid zt. W 1926
spodziewamy sie przychoddw nizszych o ok. 6% r/r. Produkcja stali surowej w 1¢26
w Polsce spadta o 12% r/r, aw UE 0 2,3%.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych..............cccceeeeiiiiiccieee e, 16
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Dalsza poprawa wynikdw sprzedazy przy stabilnej, ale stosunkowo niskiej
rentownosci. Przychody wyniosty 36,0mid zt (+9% r/r), a zysk netto wzrést
do1,5midzt (+9% r/r). Spodziewamy sie, ze przychody w 126 byly na poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego za sprawg stabych wynikéw w sty'26 i lut'26.

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych..................c..cc.....e.... 17

Producenci elektroniki zardwno w 4q25, jak i w calym roku zanotowali spadek
przychoddw. Kurczenie sie krajowej produkciji odzwierciedla strukturalng utrate
konkurencyjnosci wobec Chin, ktére wygrywajg ceng ze wzgledu na przewage
kosztowq, skale oraz integracije tancucha dostaw.

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych............ccccoevviiiiiiiieeneiie e 18

W 4q25 spadek przychoddw r/r ptytszy niz w 3¢25 i jednoczesna poprawa wyniku
finansowego (przychody -11,2% r/r; zysk netto +59% r/r). W 2026 branza powinna
skorzysta¢ na rosngcych inwestycjach w gospodarce i dobrej sytuacii
gospodarstw domowych. Wyzwaniem bedzie coraz silniejsza konkurencja
ze strony azjatyckich producentéw.

PKD 28. Produkcja maszyn i UrZQAzen .............cocceeevieeiiiinieiiiienieenieeeieesiee e 19

4025 przyniést wysokie przychody w branzy maszynowej, ale tym razem przy nizszej
rentownosci. Branza powinna korzystac¢ na wzrostach inwestycji w srodki trwate i w
catym 2026 moze wypracowac przychody wyzsze o ok. 10% (+7,4% w 2025).

PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep (bez motocykili) ......... 20

W 4925 wynik finansowy netto znacznie stabszy niz w poprzednich okresach
(0,7 mid zt vs 1,7 mid zt w 4g24). Branza motoryzacyjna stoi wobec strukturalnych
wyzwanh: ostabionego popytu w Europie, wysokich kosztéw dziatalnosci,
pogtebionych konfliktem na Bliskim Wschodzie, a takze rewolucji technologicznej.
Utrzymanie konkurencyjno$ci wymaga modernizacii, specjalizacji produktowej
i integraciji w europejskich tancuchach wartosci pojazddw nowej generacii.

PKD 31. ProdUKCIOIMEDIi............ooiiiiiiiiiieec et et 21

Branza meblarska pozostaje w fazie stagnacji — staba koncowka 2025
i utrzymujgca sie deflacja cen producentdédw ograniczajg wzrost przychoddw mimo
dodatniej dynamiki wolumendw. Obraz branzy na 2026 ksztattuje staby popyt,
presja kosztowa, konkurencyjny import i koniecznos¢ dostosowan do zmian
regulacyjnych.

PKD 35.1. Wytwarzanie, przesyltanie, dystrybucja i handel energiq elektr. ........... 22

Elektroenergetyka zakonczyta 2025 rok zyskiem netto w wysokosci 15,5 mid zt.
Marza EBITDA wzrosta do 12,4% (+2,6pp r/r). Branza funkcjonuje w warunkach
wysokiej niepewnosci geopolitycznej i utrzymujgcej sie presji kosztowe;.
Gwattowne skoki cen paliw energetycznych na rynkach swiatowych w mar'26
(efekt konfliktu na Bliskim Wschodzie) zwiekszyly hurtowe ceny energii w Polsce
kontrakcie BASE Y-27 na razie w niewielkim stopniu dzieki znacznemu udziatowi
krajowego wegla i OZE w strukturze wytwarzania oraz oczekiwaniu, ze konflikt
wkroétce sie zakonczy.

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw ....................... 23

Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 4925 sq dobre, wyraznie lepsze
r/r. Zwraca uwage korzystne wyhamowanie wzrostu kosztow. W 2026 utrzyma sie
prawdopodobnie umiarkowany trend wzrostowy segmentu, rynek wzrosnie o kilka
procent r/r. Gtéwnym ryzykiem dla branzy jest mozliwy wzrost cen materiatow
budowlanych wywotany kumulacja duzych inwestycji z zabezpieczonym
finansowaniem, a takze wzrost cen energii na skutek wojny na Bliskim Wschodzie.

PKD 42. Roboty zwigzane z budowgq obiektéw inzynierii Igdoweji wodnej ........... 24

W 2026 sytuacja branzy bedzie sie poprawiac, niemniej wyniki 1926 bedq stabsze z
uwagi na wyjgtkowo mrozng zime. Poprawie sprzyja wolumen duzych inwestycji
wchodzqgcych w faze realizacji. Gléwnym ryzykiem dla branzy jest mozliwy wzrost
cen materiatéw budowlanych wywotany kumulacjg duzych inwestycji, a takze wzrost
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cen energii na skutek wojny na Bliskim Wschodzie, ktdry dla budownictwa oznacza
wzrost cen transportu i cen materiatdw budowlanych wytwarzanych na bazie
produktow ropopochodnych.

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymii ....................... 25

W 425 rekordowo wysoki wynik finansowy (zysk netto 2,0 mid zt vs 1,4 mid zt w 4¢924).
Oczekujemy stabilizacji krajowej sprzedazy pojazddw w 2026 na wysokim poziomie,
przy wzroscie udziotlu aut niskoemisyjnych oraz silnej pozycji rynku wtdrnego.
Jednoczesnie, silna presja kosztowa i rosngca konkurencja na rynku bedzie utrudniac
poprawe zyskow dealerdw.

PKD 46. Handel hurtowy (z wyl. handlu pojazdami samochodowymi) .................. 26

W 2026 hurtownie mogq liczy¢ na wzrost sprzedazy gtdwnie w segmentach
powigzanych z budownictwem, infrastrukturg oraz sektorem obronnym, ale tempo
poprawy bedzie zaleze¢ m.in. od wykorzystania srodkéw z KPO i sytuacji w
przemysle. Niepewnos$¢ geopolityczna, inflacja oraz stabsze nastroje konsumentow
mogqg ograniczac realny wzrost wolumendw i pogarszac warunki dziatalnosci.

PKD 47. Handel detaliczny (z wyt. handlu pojazdami samochodowymi) .............. 27

W 2026 oczekujemy umiarkowanej dynamiki sprzedazy detalicznej (ok. 2-3% r/r), przy
czym sciezka bedzie nieréwnomierna (silniejsza w 1h26, stabsza w 2h26).
Czynnikiem ograniczajgcym wzrost pozostanie presja inflacyjna, pogorszenie
nastrojow  konsumenckich oraz podwyzszona niepewnos¢ geopolityczna,
wptywajgca szczegdlnie na popyt na dobra trwate.

PKD 49.2. Transport KOIeJOWY TOWOIOW .............cccceieeiiiiieiiiieeeiiieeeeieeeeeieee e 28

W 4g25 transport kolejowy zanotowat strate netto w wysokosci 40 min zt wobec
zysku 148 min zt w 3g25. W 2026 skala spadku przychoddw transportu kolejowego
towardéw bedzie nieco mniejsza niz w 2025 (ok. -2% r/r vs -7,2%), dzieki utrzymaniu
stabilnych perspektyw wzrostu gospodarczego.

PKD 49.4. TransSport drogoOWY TOWCOIFOW ...........ccoccveeeeeeireeriieeenniieeeeennreeeseneeessneeeenas 29

W 4925 zysk netto wynidst 361 min zt i zmalat r/r, jok i wobec 3¢25. Negatywny
wpltyw mroznej zimy na poczqtku 2026 na przewozy transportem drogowym przy
utrzymaniu tempa wzrostu gospodarczego pozwoli co najwyzej na stabilizacje
przychodow branzy, z ryzykiem ich lekkiego spadku.

PKD 55. ZOKWOTEIOWOINIC .......oeiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenas 30

W 4q25 przychody dzialu wzrosty, cle jeszcze szybciej rosty koszty, co
doprowadzito do spadku rentownoséci. Prognozy na 2026 sg umiarkowanie
pozytywne — oczekiwany jest wzrost przychoddw przy relatywnie wysokim
popycie, wspieranym przez turystyke krajowq i zagraniczng. Gtéwne ryzyka to
rosnqgce koszty (energia, wynagrodzenia), niedobory pracownikédw oraz
niepewnos$¢ regulacyjna.

PKD 61. TElEKOMUNIKCCI.......c..eiiiieiiiie ettt eeree st e e e e e e saeaeeeenereeeens 31

W 4q25 stabszy byt wynik finansowy sektora (436 min zt vs 661 min zt w 4q24)
Perspektywy branzy sq umiarkowanie pozytywne. Telekomunikacja bedzie rosngé
jako sektor infrastrukturalny. Przewidujemy, ze przychody w 2026 mogqg
nieznacznie wzrosngc (do ok. 5%).

PKD 62. Dziatalnosé zw. z oprogramowaniem i informatykq............cccoeeeveeeennennn. 32

W 4925 branza informatyczna ustanowita nowy rekord wysokosci wyniku
finansowego (2,18 mlid zt vs 2,07 mid zt w 3g25), co potwierdza bardzo dobrg
koniunkture w sektorze. Wzrost wspiera transformacja cyfrowa gospodarki,
wdrazanie technologii opartych na sztucznej inteligencji, chmurze obliczeniowej,
automatyzacji przemystu oraz licznych zmianach regulacyjnych i nowych
obowigzkach w obszarze danych i cyberbezpieczenstwa.

Zatgeznik: Definicje WSKOUZNIKOW...............ooieeiiiiiiiee et e eree e aee e eeveee e 33
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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych

Koncowka 2025, zgodnie z oczekiwaniami, przyniosta wolniejszy wzrost
przychodoéw branzy. W efekcie, po dos¢ dobrych pierwszych 3 kwartatach,
caty rok zamkngt sie ich jednocyfrowym wzrostem (+9,9% r/r). Rentownosc¢
branzy wcigz przewyzszata srednig dla catego przetwdrstwa przemystowego.
W 4q25 zysk branzy zwiekszyt sie o 31% r/r (ROS: +0,6pp r/r; marza EBITDA:
-0,2pp r/r). Cho¢ spadki cen produkcji sprzedanej obnizaty dynamike
przychoddw, to branza na ogét zyskiwata w 4925 na obnizkach cen produktow
rolnych — przektadato sie to na wolniejszy wzrost kosztéw. W 1g26 roczna
dynamika przychoddw prawdopodobnie wyhamowata, na co wskazuje nizszy
realny wzrost produkcji sprzedanej i utrzymujqce sie nizsze r/r ceny.

Sytuacja w branzy przetwérstwa spozywczego byta silnie zréznicowana.
Ponadprzecietny wklad do wzrostu przychodéw branzy mialy firmy
przetworstwa miesnego (wyzsze ceny drobiu i wotowiny), a takze produkciji
karmy dla zwierzgt domowych — segmentu silnie rozwijajgcego sie w ostatnich
latach. Uwage zwraca pogorszenie rentownosci w przetworstwie mleka, ktore
jest konsekwencjq spadkdow cen przetworéw mlecznych. Branza odnotowata
strate w 4925, a w catym 2025 rentownos¢ wyniosta 1,1% wobec 2,1% w 2024.
Strate w 4925 odnotowata rowniez branza produkcji olejéw — byto to skutkiem
spadku produkcji oraz pogorszenia relacji cen olejow do rzepaku w 2025. Po
okresie dekoniunktury koncowka roku przyniosta co prawda nieznaczne
odbicie w segmencie produkcji cukru (dodatni wynik po stracie w 1-3¢g25),
jednak nie zmienito to istotnie negatywnej sytuaciji branzy.

Sytuacja przetwdrstwa pozostanie relatywnie dobra. Spadki cen produktéw
rolnych bedqg oddziatywaé¢ dodatnio na marze w perspektywie co najmniej
1h26. Prognozujemy, ze w 2026 roczna dynamika przychodéw moze
ksztattowacé sie w przedziale 3—7%. Wojna na Bliskim Wschodzie moze ostabi¢
konsumpcije (wzrost inflacji), cho¢ warunki do jej wzrostu pozostang relatywnie
dobre. Zwiekszony popyt ze strony biodiesla jest szansg na poprawe sytuacji
w produkcji olejow, a ceny cukru takze mogg rosng¢ pod wplywem
zwiekszonego popytu na etanol. Efektem wojny moze by¢ wzrost kosztow
zwigzany z wyzszymi cenami nosnhikdw energii i tworzyw sztucznych
(opakowan). Zagrozeniami dla sektora wcigz pozostajg choroby zwierzgt
gospodarskich, czynniki geopolityczne oraz ryzyka pogodowe «—
niewykluczone sq straty przymrozkowe, ktére mogqg skutkowaé wzrostem
presji kosztowej w przetwoérstwie owocow, a takze ryzyko suszy rolniczej. Firmy
muszq liczy¢ sie takze z rosngcqg konkurencjg na rynkach miedzynarodowych,
w tym m.in. ze strony Chin.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 225
ROS Stopa zysku netto 2,9 5,6 3,4
marza EBITDA 7,7 9.3 8,1
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,66 1,72 1,68
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,12 1,14
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 37 36 32
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 37 39 37
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 35 33
DR Wspodtczynnik diugu 0,43 0,42 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,28 1,31 1,29
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,7 28,1 29,4
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 1051 999 1055

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oso6b); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajagce
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PKD 14. Produkcja odziezy

Produkcja odziezy w Polsce systematycznie kurczy sie. W 2025 przychody
zmniejszyly sie 0 6,7%, a koszty o0 6,6%. Ostatni kwartat roku przyniést wyrazne
pogorszenie sytuacii r/r - spadek przychoddw o 1,2% przy wyzszych o 7,8% r/r
kosztach dziatalnosci i w efekcie obnizenie zysku netto o 46%. W 4¢25
najwiekszy udziat w przychodach miaty firmy wytwarzajgce odziez roboczqg
(stanowiqce 53% przychoddw, nastgpit wzrost przychoddw o 10%r/r) oraz
pozostatq odziez wierzchniq (22%, spadek przychodéw o 13% r/r).

Polski rynek odziezowy jest scisle powigzany z globalnymi tancuchami
dostaw - wiekszos¢ sprzedawanych ubran jest produkowana w krajach
azjatyckich. Krajowe firmy najczesciej koncentrujg sie na projektowaniu,
marketingu i sprzedazy, zlecajgc produkcje zagranicznym podwykonawcom.
W tak zorganizowanym systemie czynniki zewnetrzne, takie jak konflikt na
Bliskim Wschodzie, wplywajg na dostepnosé transportu, koszty logistyki
oraz stabilnos¢ dostaw. W konsekwencji oddziatujg na rynek w Polsce,
aw potgczeniu z rosngcg popularnoscig sprzedazy transgranicznej online,
szczegolnie z Chin, majg istotne znaczenie dla konkurencyjnosci krajowych
firm odziezowych (wiecej o tancuchach dostaw w sektorze odziezy pisalismy
w raporcie Wpltyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na rynek odziezy).

Wartos¢ importu odziezy do Polski (wg kraju pochodzenia) w 2025 wyniosta
16,8 mld euro (+12,3% r/r), co plasuje nasz kraj w pierwszej dziesigtce
najwiekszych importeréw odziezy na Swiecie. Najwazniejszymi dostawcami sq
Chiny (26% wartosci importu), Bangladesz (21,6%) oraz Turcja (9,7%).

W 2026 spodziewamy sie stagnaciji w produkciji odziezy w Polsce. Wprawdzie
mozliwe podwyzki cen odziezy mogg zwiekszy¢ przychody producentow
0 3-4%, jednak model oparty na zlecaniu produkcji w Azji powoduje wysokqg
ekspozycje na koszty transportu, energii i surowcdw petrochemicznych
(przedza poliestrowa), ktérych wzrost jest juz widoczny w ofertach
dostawcow. Jednoczesnie popyt krajowy ostabidjg pogarszajgce sie
nastroje konsumentéw, co ogranicza mozliwosé przerzucania kosztéw na
ceny detaliczne. W efekcie firmy bedqg balansowaé¢ miedzy ochrong marz
autrzymaniem wolumenu sprzedazy, coraz czesciej akceptujgc nizszg
rentownos¢, ograniczanie promocji i rabatéw oraz redukcje darmowych
zwrotow. Konflikt na Bliskim Wschodzie, mimo podwyzszenia ryzyka
operacyjnego dla branzy odziezowej, stanowi szanse dla Polski na
wzmochienie roli regionalnego centrum dystrybucyjnego. Tendencja
skracania tahcuchéw dostaw powinna sprzyja¢ krajowym szwalhiom
specijalizujgcych sie dotychczas w produkcji m.in. bielizny, odziezy roboczej
iochronnej, garniturow oraz krétkoseryjnych kolekcji dla mniejszych marek
premium.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 14,3 4,5 8,1
marza EBITDA 10,8 6,9 9,3
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,37 2,39 2,34
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,42 1,34 1,28
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 76 118 111
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 58 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 26 39 35
DR Wspodtczynnik diugu 0,43 0,42 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,79 2,88 2,79
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,5 28,9 24,2
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 130 104 106

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oso6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-wplyw-konfliktu-na-bliskim-wschodzie-na-rynek-odziezy
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PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna

e Dobra koncéwka 2025 w branzy drzewnej. Przychody w 4925 byly wyzsze o
5,2% r[r, przy wyraznie wolniejszym tempie wzrostu kosztow (+2,1% r/r). Wynik
finansowy netto wyniést 214 min zt, wobec straty 10 min zt w 4g25.

e W catym 2025 przychody branzy wzrosty o 5,4%, przerywaijgc 2-letni okres
spadkéw. Produkcja sprzedana wzrosta nominalnie o 3,1%, a w cenach
statych o 4,7% (po wzroscie o 4,4% w 2024). Poczgtek 2026 zakonczyt 3-letni
okres deflacji PPl — wskaznik w 126 wynidst 0,3% r/r, a producenci oczekujg
dalszych wzrostéw cen. W ujeciu wolumenowym w 2025 wyraznie wzrosta
produkcja tarcicy (+6,5%) oraz drzwi i okien (+9,0%). Wolniej rosta produkcja
plyt drewnopochodnych (+3,3%), przy czym zwiekszyta sie produkcja piyt
widrowych (+7,2%), a spadia ptyt pilsniowych (-2,8%) i sklejki (-8,8%). Obnizyta
sie produkcja materiatow podiogowych z drewna (-2,6%) oraz palet (-13,6%).

e Srednia rentownos$é¢ branzy w 2025 wyniosta 4,2% (vs 3,0% w 2024), przy
istothym zréznicowaniu miedzy segmentami. Tartaki wypracowaty
minimalny zysk netto (30,4 min zt; ROS 0,6%), ale nadal wysoki odsetek firm
pozostawat nierentowny (42% vs 40% rok wczesniej). Pogorszyta sie sytuacja
prod. gotowych parkietow (ROS -10,0%; -7,1pp r/r). Poprawe odnotowano
natomiast w segmentach plyt drewnopochodnych (ROS 5,1%; +1,1pp r/r),
wyr. dla budownictwa (5,3%; +0,2pp r/r) oraz opakowan (5,2%; +2,3pp r/r).

o W 1g26 dynamika wzrostu produkcji sprzedanej wyhamowatta do 0,4% r/r, co
czesciowo wynikato ze stabego wyniku w sty'26 (przestoje podczas mrozéw).
Produkcja w lut-mar'26 odbita realnie o 4,2% r/r. W catym 2026 spocdziewamy
sie kilkuprocentowego wzrostu produkcji drzewnej, czemu bedzie sprzyjacé
wzrost aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce. W warunkach wzrostéow
cen producentéw przychody branzy mogg wzrosng¢ w wiekszym stopniu,
cho¢ presja po stronie kosztéw nadal moze by¢é odczuwalna, szczegdlnie
w segmencie tartacznym. Ceny drewna w LP na 1h26 wzrosty srednio o 12%
r/r (silniej na aukcjach, stabiej w sprzedazy ofertowej). Dodatkowo konflikt na
Bliskim Wschodzie wplywa na branze poprzez wzrost cen surowcow
energetycznych i pochodnych ropy naftowej, m.in. chemikalidw (czyt. wiecej:
Ekspozycja sektora drzewno-meblarskiego i mineralnego na skutki konfliktu
na Bliskim Wschodzie).

e Opublikowany w kwi'26 projekt ustawy wdrazajgcej EUDR naktada na firmy
obowigzek wskazywania numeru referencyjnego DDS w kazdej ofercie
handlowej, co — w przypadku wejscia w zycie w obecnym ksztalcie — bedzie
wymagac od firm zmian juz na etapie przygotowywania ofert, a nie dopiero
na etapie wprowadzania produktéw do obrotu. Obowigzki wynikajgce

Przychody, koszty i wynik finansowy

100 7 midzt min zir 600

I 500
80 A

400
60 1 - 300
4,0 [ 200

- 100
20

Fo
00 + - 100

2024 3024 4G24 1025 2025 3G25 4025

I rzychody (L) — koszty (L)
zysk netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

15 9%,

7

2024 3024 4q24 125 2q25 3G25 425

GS Przychody ogétem
TC Koszty ogdtem

Zmiana produkcji sprzedanej, PPl vs
koniunktura w branzy

20 7 pkt % rfr r 15
t 10
10 A
rb
0 T T — 0
-5
,’|0 4
-10
-20 - - -15

kwi24 paz 24 kwi25 paz 25 kwi26
przewid. portfel zamoéwien krajowyi zagraniczny (L)
przewidywane ceny (L)

PPI(P)

prod. sprzedana branzy (P; 3mma; w c. statych)

Zrédto: GUS
z EUDR wejdg w zycie w sty'27.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4024 19 25 2q 25 3q 25 4925
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -0,1 5,7 3,6 4,8 2,5 X X
marza EBITDA 8,9 10,4 10,2 10,4 10,0 6,5 16,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,84 1,76 1,81 1,83 1,87 2,06 6,95
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99 1,04 1,06 1,09 1,03 0,99 4,68
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 56 50 51 52 54 51 132
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 28 38 36 37 30 27 60
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 36 35 38 31 21 56
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,42 0,42 0,41 0,37 0,37 0,80
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,17 1,19 1,19 1,21 1,19 1,45 3,65
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 34,8 38,5 40,6 39,4 33,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 283 263 272 272 276

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-ekspozycja-sektora-drzewno-meblarskiego-i-mineralnego-na-skutki-konfliktu-na-bliskim-wschodzie
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-ekspozycja-sektora-drzewno-meblarskiego-i-mineralnego-na-skutki-konfliktu-na-bliskim-wschodzie
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12409050/katalog/13196814#13196814
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

Dynamika wzrostu przychoddw w branzy papierniczej przyspieszyta w 4925 do
3,7% rlr (po wzroscie o 1,5% r/r w 3925). Stopa zysku netto zwiekszyta sie do
7,4% (+0,7pp r/r). Przychody branzy w catym 2025 wzrosty o 2,6% (po spadku
o 1,6% w 2024), a rentownos¢ netto utrzymata sie na poziomie zblizonym do
2024, tj. 6,2% (+0,1pp r/r). Producenci masy widknistej i papieru poprawili
swoje wyniki (PKD 17.1; ROS 5,9%; +1,0pp r/r/), nieco obnizyly sie natomiast
marze producentéw wyrobow z papieru (PKD 17.2; ROS 6,4%; -0,5pp r/r). Udziat
nierentownych jednostek w catej branzy papierniczej siega 20% i jest nizszy niz
Srednio w przetworstwie przemystowym (24%), co potwierdza nieztqg kondycje
sektora.

Produkcja sprzedana branzy w 2025 obnizyta sie nominalnie o 0,7% (po
spadku o0 2,1% w 2024), ale w ujeciu realnym branza odnotowata wzrost o 1,1%
(po wzroscie o 6,9% w 2024). Wzrosty wolumeny produkcji wiekszosci grup
produktowych monitorowanych przez GUS, m.in.: masy celulozowej (+3,2%),
papieru i tektury (+3,7%), tektury falistej (+3,0% r/r), workdow i toreb (+12,5%).
Nieznacznie spadta natomiast produkcja pudetek z papieru (-0,2%).

Pod koniec 2025 ponownie zaczeta nasila¢ sie deflacja cen producentéw (PP
wyniost -4,8% r/r w 4925 i -5,3% r/r w 1926), powigzana ze spadkiem cen
celulozy na $wiatowych rynkach. Firmy oczekujg jednak wzrostu cen
wyroboéw gotowych w kolejnych kwartatach, na co wpltyw majg wzrosty cen
surowcow energetycznych (w tym gazu uzywanego w produkcji papieru)
zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Oczekiwania rynkowe wskazujq
na umiarkowane wzrosty cen celulozy w kolejnych kwartatach, co bedzie
stopniowo przenosic¢ sie na ceny wyrobdw papierniczych.

W 1926 produkcja sprzedana branzy byta nominalnie nizsza o 1,3% r/r, przy
wzroscie w cenach statych o 4,2% r/r. W naszej ocenie umiarkowane tempo
wzrostu przychodéw branzy papierniczej powinno utrzymaé sie réwniez
w 2026. Popyt na wyroby branzy w duzym stopniu zalezy od produkciji
w przetwérstwie przemystowym oraz handlu, w tym e-commerce (popyt na
opakowania), ktére w 2026 majg wzrosng¢ o odpowiednio 3,2% (produkcja
przemystowa) i3,0% (sprzedaz detaliczna). Polska utrzymuje silng pozycje
w europejskim sektorze papierniczym, szczegdlnie w segmencie opakowan
papierowych. Poprawa perspektyw wzrostu na rynkach strefy euro, bedqgcej
gtownym odbiorcg polskiego eksportu, bedzie pozytywnie oddziatywac na
strone popytowqg. Od strony podazowej diugoterminowym wyzwaniem
pozostajg ceny energii, szczegdlnie w energochtonnym segmencie produkciji
papieru, oraz dostepnos¢ surowca drzewnego.

Istotng dla branzy informacjq jest opublikowany w kwi'26 projekt ustawy
wdrazajgcej EUDR (por. opis PKD 16).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4924 1925 2925
ROS Stopa zysku netto 6,7 6,6 4,2
marza EBITDA 12,3 13,5 12,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,49 1,55 1,51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,11 1,05
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 39 41
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 56 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 42 42
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,44 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,15 1,19 1,16
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 35,6 36,0 35,1
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 250 242 248

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS
3q 25 4025
decyl 5 decyl 9
6,6 7,4 X X
12,6 12,5 9,7 21,9
1,68 1,73 2,02 6,96
1,11 1,22 1,29 5,569
39 39 34 68
54 51 48 87
40 40 &3 63
0,44 0,37 0,38 0,82
1,16 1,21 1,31 2,77
34,7 32,8 X X
249 245

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Utrzymuje sie dekoniunktura w branzy chemicznej. Przychody w 425 spadty
do 22,4 mid zt (-1% g/q, -5% r/r). Rentownos$¢ zmalata do -1,1% (ROS; -5,0pp q/q,
-3,1pp r/r). Zmiany na poziomie EBITDA byly jednak nizsze, a marza wyniosta
8,1% w 4925, -2,2pp g/q, +0,7pp r/r. Pogorszenie wyniku finansowego netto
wzgledem EBITDA byto gtéwnie efektem silnego wzrostu kosztéw finansowych
w branzy nawozowej (PKD 20.15).

Konflikt w Zatoce Perskiej ma istotne znaczenie dla branzy chemicznej. Silnie
wzrosty ceny ropy naftowej, gidwnego surowca w obszarze petrochemii (kraje
zatoki to m.in. 12% swiatowej podazy etylenu). Bezposrednio wspiera marze na
przerobie nafty oraz dalszych produktéw, gtdownie tworzyw sztucznych. Co
ciekawe, wolumeny produkcji etylenu i propylenu oraz ich polimeréw wg GUS
wmar2é silnie spadly. Dane te cechujg sie duzg zmiennosciq, ale
niewykluczone, ze byl to efekt faworyzaciji produkcji diesla lub paliwa
lotniczego, bqdz przejsciowo gorszej ekonomiki produkcji (notowania dalszych
produktéw podagzaty za cenami ropy i nafty z opdznieniem). W odrdznieniu od
szoku z 2022 nie wzrosly istotnie ceny energii elektrycznej, wiec cata branza
powinna przejs¢ przez ten szok w lepszej kondycji.

Silne wzrosty cen nie ominely nawozéw. Przez Ciesnine Ormuz przeptywato
blisko 30% swiatowego handlu, gtéwnie mocznika. Wiecej o sytuacji w tym
segmencie napisalismy w Monitoringu Branzowym.

Jednoznacznie pozytywnym zjawiskiem, cho¢ o znacznie mniejszej skali, jest
wzrost kosztéw transportu morskiego, ktéry ogranicza presje ze strony
produktéw z Azji. Jezeli konflikt zakonczy sie w ciggu najblizszych tygodni to
powinien on lekko wspieraé sytuacje finansowqg producentéw w 2026
(odczuwalny wzrost sprzedazy w mar'26, redukcja zapaséw, zabezpieczenia
na kosztach surowcowych). Wplyw diugotrwatej wojny bedzie dla catej branzy
lekko negatywny za sprawq spadku popytu.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w 1¢26 byt na stabilnym, ale niskim
poziomie. Poprawiajq sie natomiast oceny co do popytu krajowego, co jest
jedng z gtdwnych barier dla branzy. W efekcie wybuchu wojny w Zatoce
wmar2é silnie wzrosty oczekiwania co do wzrostu przysztych cen
sprzedawanych wyroboéw, a takze odczuwanie niedoboru surowcow.

Szacujemy, ze przychody w 1g26 byly zblizone do tych z 125 mimo wzrostu
produkciji sprzedanej w mar'26 w efekcie wojny w Zatoce Perskiej oraz idgcych
za tym wzrostéw cen i gromadzenia zapaséw. Spodziewana stopniowa
odbudowa popytu przy mniejszej liczbie wyzwan po stronie kosztéw w 2026

dajg przestrzen na lekkg poprawe wielkosci przychodoéw i odbudowe
rentownosci w dalszej czesci roku.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 2,0 3,7 3,1
marza EBITDA 9,2 9,5 9,0
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,15 1,21 1,21
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,73 0,81 0,78
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 49 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 50 47
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 51 50
DR Wspotczynnik diugu 0,48 0,48 0,48
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,00 1,03 1,03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 39,6 41,3 40,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 272 271 282

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

3q25 4925
decyl 5 decyl 9
3,9 -1,1 X X
9.4 9.1 10,3 25,7
1,18 1,18 2,16 8,15
0,78 0,78 1,16 5,74
48 50 54 113
45 42 43 79
48 50 29 72
0,46 0,47 0,36 0,73
1,02 1,02 1,41 3,78
42,6 40,3 X X
284 285

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyroboéow farmaceutycznych

4925 przyniost poprawe zysku netto branzy o 60% r/fr pomimo spadku
przychodéw producentéw o 12,6% r/r. Ograniczenie kosztéw o 13,3% r/r
poprawito wskazniki rentownosci — ROS zwiekszyt sie 0 1,4pp do 4,1%, a marza
EBITDA wzrosta o 2pp do 6,9%. Wyniki catego roku 2025 byly stabsze r/r
(przychody -7%, koszty -5%, zysk netto -22%), niemniej rentownos¢ sprzedazy
produkcji farmaceutykdw znaczgco przewyzszata srednig w przetwérstwie
przemystowym (11,6% vs 3,8%).

Polska pozostaje jednym z najbardziej uzaleznionych od importu rynkdw
farmaceutycznych w UE. Wedtug raportu INNOWO z marca'26 krajowa
produkcja lekéw pokrywa tylko 30% zapotrzebowania, a pozostate 70%
pochodzi z zagranicy, gtéwnie z Azji. Szczegdlnie niepokojgca jest sytuacija
w zakresie akitywnych substancji farmaceutycznych — az 80% API
wykorzystywanych w Polsce jest importowanych, a dziatajgce w kraju
nieliczne zaktady zaspokajajg jedynie niewielkg czes¢ potrzeb, w tym 0,5%
zapotrzebowania na leki krytyczne. Polski przemyst skupia sie gtéwnie na
koncowym etapie produkciji, czyli wytwarzaniu gotowych postaci lekdw.
Efektem jest trwaly deficyt handlowy, wysoka podatnosé na zerwania
globalnych tancuchéw dostaw oraz realne ryzyko niedoboréw lekow
w sytuacjach kryzysowych i napie¢ geopolitycznych. Wojna w  Iranie
doprowadzita do wydluzenia czasu transportu, co jest zagrozeniem dla
chtodniczego tancucha dostaw lekéw wrazliwych na temperature.

W 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw na poziomie 1-2%. Producenci
mierzq sie z wysokimi kosztami, co jest zwigzane z inwestycjomi w rozwaj
ibadania oraz wynagrodzeniami  wykwalifikowanej kadry. Ceny lekow
refundowanych sq ustalane administracyjnie, co z uwagi na presje ze
strony resortu zdrowia na niski ich poziom ogranicza marze producentéw.
Czesc¢ kosztdw jest przerzucana na leki OTC oraz inne produkty, co poprawia
wyniki ze sprzedazy.

Zapowiadane przez resort zdrowia zmiany w systemie lekowym, w tym
nowelizacja ustawy refundacyjnej i strategia ,Polityka lekowa panstwa 2026-
2031", stwarzajg szanse na poprawe perspektyw rozwoju przemystu
farmaceutycznego w Polsce, gdyz wprowadzajg preferencje dla lekéw
produkowanych w kraju oraz zachety do transferu technologii. Jednoczesnie
uproszczenie procedur, zmiany w przetargach i nowe narzedzia w zakresie
lekow krytycznych moga zwiekszy¢ stabilnos¢ rynku, dostepnosc lekow
i przewidywalno$¢ warunkéw dziatania dla producentdw. Projekt nowelizaciji
ustawy refundacyjnej pojawi sie na etapie sejmowym w maju, a Polityka
lekowa zostanie zaprezentowana w lipcu’26.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4024 19 25 2q 25
ROS Stopa zysku netto 2,7 17,3 11,7
marza EBITDA 16,8 22,7 19,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 3,05 3,68 2,80
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,12 2,65 1,86
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 71 68 75
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 71 63
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 45 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,28 0,29 0,33
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,63 1,74 1,57
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 24,9 27,4 28,5
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 68 66 66

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS
3q 25 4025
decyl 5 decyl 9
13,2 4.1 X X
19,8 17,3 13,56 30,2
3,17 2,90 3,13 10,26
2,12 1,96 1,86 7,22
74 73 83 123
68 65 60 109
40 45 28 83
0,31 0,32 0,28 0,58
1,59 1,56 1,88 4,46
26,8 28,1 X X
66 67

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 22.2. Produkcja wyroboéw z tworzyw sztucznych

Poziom przychodéw branzy w 4qg25 byt stabilny i wyniést 23,3 mid zt
(-4% q/q, bz. r/r). Pogorszyta sie jednak rentownos¢ netto, do 4,6% (-1,4pp
a/q, -0,4pp r/r). Wypracowano 1,0 mid zt zysku netto. Marza EBITDA w 4g25
wyniosta  10,2% (-1,2ppal/q, -0,3pp r/r). Udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach byt taki sam jak rok wczesniej i wynidst 49%. To stosunkowo
stabe wyniki, gdyz w lepszych latach branza wypracowywata rentownosé
netto przekraczajgcq 6%. Warto tez zwrdci¢c uwage, ze jest to duzy sektor
oznaczqgcym zrdznicowaniu — 10% najmniej rentownych przedsiebiorstw w
2025 osiggato zyskownos$¢ nieprzekraczajacq 3,5%.

Ceny tworzyw sztucznych w formach pierwotnych na przetomie roku
znajdowaly sie na stosunkowo niskich poziomach. Wojna w Zatoce Perskiej
drastycznie zmienita te sytuacje, gtdwnie za sprawg drozejqcej ropy
naftowej, czyli podstawowego surowca wykorzystywanego do produkcii, ale
tez ograniczenia dostaw tworzyw i potproduktéw z krajow Bliskiego Wschodu.
Istotne znaczenie ma réwniez wzrost cen transportu morskiego ograniczajacy
konkurencje na rynku globalnym. W 1926 polietylen i polipropylen byt
handlowany w Polsce po cenach wyzszych o 1-8% r/r. Wzrosty cen widoczne
byly jednak z opdznieniem — w kwi'26 ceny sq wyzsze 0 75-90% r/r.

Wskaznik ogdélnego klimatu koniunktury w catym PKD 22 byt 126 na
podobnym poziomie jak w 1¢25. Glownym wyzwaniem pozostaje
niedostateczny popyt w kraju i za granicq. W efekcie wybuchu wojny w Zatoce
silnie wzrosty w mar'26 oczekiwania co do przysztych podwyzek cen
sprzedawanych wyrobéw, a takze odczuwanie niedoboru surowcow
i materiatow.

Spodziewamy sie, ze w 1¢26 branza wypracuje przychody wyzsze o 1-2% r/r,
mimo stabych dwoéch pierwszych miesiecy 2026, dzieki silnemu odbiciu
popytu i cen w mar'26. Pozostajemy optymistyczni w kwestii wynikéw branzy
w przysztych kwartatach. Sprzyja¢ im bedqg lepsze perspektywy dla
budownictwa, za sprawqg srodkéw z KPO, nowej perspektywy finansowej UE,
aw dalszej czesci roku réwniez dzieki wzrostom inwestycji prywatnych
(segment produkcji wyrobow ztworzyw bezposrednio zwigzany ztym
sektorem odpowiada za 27% przychoddow branzy). Wsparciem dla
przychoddw i rentownosci mogqg okazac sie wyzsze ceny tworzyw w ujeciu r/r.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 5,0 4,7 55
marza EBITDA 11,5 10,9 11,1
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,77 1,71 1,76
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,11 1,14
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 50 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 52 51
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 41 40
DR Wspotczynnik diugu 0,41 0,42 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,33 1,34 1,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 49,7 49,2 48,9
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 632 610 634

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodio: Plastech.pl, Macrobond

3q25 4025
decyl 5 decyl 9
6,0 4,6 X X
11,2 11,0 8,9 20,1
1,80 1,89 1,89 5,95
1,17 1,20 1,13 4,10
50 51 48 102
48 42 42 83
39 35 32 69
0,41 0,39 0,40 0,79
1,35 1,35 1,39 3,55
47,9 49,4 X X
641 643

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcow niemetalicznych

Wyniki ekonomiczno-finansowe dziatu w 4925 byly lepsze r/r, cho¢ nieco
stabsze g/q. Znaczqco wzrosty przychody, jednoczesnie koszty rosty wolniej
(por. wykres). O wynikach dzialu decydujg gtdwnie wyniki producentow
wyroboéw ze szkta (28%), z betonu (27,8% przychodoéw dziatu) oraz cementu,
betonu i wapna (17,9%). ROS netto branzy w 4q25 wzrosta r/r do 5,7% (0,8pp)
i ksztaltowata sie powyzej sredniej w przetwérstwie przemystowym (3,3%).
Najwyzszg ROS netto odnotowali producenci cementu i wapna (21,6%) oraz
wyrobéw Sciernych (8,5%). Zwraca uwage wysoka strata producentow
ceramicznych materiatéw budowlanych (-12,4%).

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych,
w 4025 zuzycie energii stanowito 11,8% kosztéw producentéw cementu, wapna
i gipsu, 11,4% kosztoéw producentdéw ceramicznych materiatéw budowlanych
oraz 6,7% kosztow hut szkta (wobec srednio 2,6% w przemysle przetworczym).
Wzrost cen energii wywotany wojng na Bliskim Wschodzie moze zwiekszy¢ ten
juz wysoki udziat energii w kosztach.

Wedlug GUS w 4qg25 produkcja wytworzona znaczqgco zmalata rfr
w przypadku wielu wyrobéw branzy, co jest konsekwencjg mniejszego
popytu na niekiére wyroby po sezonie budowlanym. Najbardziej zmalata
produkcija cegly ceramicznej (-25%), blokéw sciennych z betonu (-16%), wapna
(-14%), dachowek ceramicznych (-13%) i ptyt gipsowych (-13%). Mniejsza tez
byta produkcja cementu (-5%) i cegly silikatowej (-5%). Nie zmienita sie istotnie
produkcja szkta typu ,float”, masy betonowej i wyrobdéw izolacji termicznej.
Wyraznie wiecej r/r wyprodukowano ptytek ceramicznych (17%) i ceramicznych
wyroboéw sanitarnych (6%).

W 2026 producentom wyrobéw z surowcow hiemetalicznych sprzyja
rosngcy popyt ze strony budownictwa — wiele zapowiadanych duzych
inwestycji wchodzi w faze budowy. Istotnym czynnikiem wzrostu popytu
pozostaje popyt na materiaty niezbedne do budowy infrastruktury obronnej
oraz dla potrzeb budownictwa hydrotechnicznego, utrzyma sie tez
umiarkowany popyt ze strony budownictwa mieszkaniowego. Oczekiwania
producentéw odnosnie przewidywanego portfela zamowien i koniunktury w
branzy sqg pozytywne (por. wykres). O ile wyniki 126 mogg by¢ stabe
(wyjagtkowo mrozny styczen i luty hamowaty popyt ze strony budownictwa), to
w skali roku produkcja sprzedana dziatu prawdopodobnie wzrosnie o kilka
procent. Jednoczesnie pod koniec 126 wzrosto istotnie ryzyko wzrostu cen
energii na skutek wojny na Bliskim Wschodzie, ktéry moze zaktdcic
oczekiwane pozytywne perspektywy branzy. Dlugotrwaty wzrost cen energii
podnidstby koszty produkcji wielu wyrobdéw dzialu (z energochtonng
technologiq ich produkciji), a takze koszty transportu.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 4,9 3,8 9,3
marza EBITDA 14,1 10,7 13,7
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,05 2,03 2,01
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,34 1,35 1,35
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 62 60
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 46 58 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 44 45
DR Wspotczynnik diugu 0,38 0,39 0,40
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,33 1,36 1,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 29,0 33,1 30,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 332 336 352

Przychody, koszty i wynik finansowy
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0,0 + F o

2024 324 4q24 1025 225 3G25 4025

— orzychody (L)
zysk netto (P)

— koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

15 Q% rir

° Y
2024 3024 4024 1025 2025 3025 4025

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

&
L

Koniunktura w branzy w poprzednich

13 miesigcach

kwie maj czer lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwie

mmmm przewidywany portfel zamoéwien krajowy i zagraniczny
mmm przewidywana ogolna sytuacja gospodarcza firmy
wsk.ogélnego klimatu koniunktury

Zrodio: GUS
3q25 4025
decyl 5 decyl 9

7,8 5,7 X X
14,1 14,1 8,3 21,5
2,05 2,04 2,15 7,35
1,35 1,35 1,17 4,93
58 58 50 129
56 46 40 78
43 45 28 86
0,39 0,38 0,37 0,84
1,32 1,32 1,41 3,85
26,5 28,0 X X

355 353

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 24. Produkcja metali

Rozczarowujgca koncéwka roku w branzy metalowej — strata netto w 4g25 Przychody, koszty i wynik finansowy
przy lekko nizszych przychodach: 18,0 mid zt, -4% g/q i -2% r/r. Rentownos¢ 260 1 midat min 2l 1000
netto (ROS) wyniosta -2,7% (-3,3pp q/q, -3,7pp r/r), a marza EBITDA 3,0%

(-2,5pp r/r i-1,5pp g/q). W 4025 produkcja stali surowej w Polsce byla 200° L 500
stosunkowo niska i wyniosta 1,5 min t (-14% r/r). Stabe wyniki byty efektem 5,

gtdwnie silnego pogorszenia wynikdw w obszarze produkcji stali. Pozytywnie - o
zaskoczyly przychody i rentowno$¢ odlewnictwa (PKD 24.5; ROS=5,0%). 100

Eurofer w raporcie z mar'26 przedstawit swoje stosunkowo pesymistyczne 50 o0
prognozy: zuzycie rzeczywiste stali w UE ma wzrosngé w 2026 jedynie 00 L ooo
00,8%, ajowne o 1,3% pomimo silniejszego ozywienia w sektorach 2024 324 4G24 1025 2925 3G25 4025
zuzywajqcych stal (produkcja +1,9% w 2026). m— r7ychody (L) m— loszty (L)

. .« . . . . . zysk netto (P)
Konflikt w Zatoce Perskiej ma istotny wplyw na branze aluminium

oraz, w mniejszym stopniu, na rynek stali i miedzi, a posrednio réwniez Zmiana przychodoéw i kosztéw
innych metali (poprzez braki siarki i tym samym kwasu siarkowego). Kraje
Bliskiego Wschodu odpowiadaty za ok. 9% Swiatowej podazy aluminium.
Wwyniku atakédw rakietowych uszkodzono duze zakilady produkcyjne 5 1
w Bahrajnie i ZEA, a wytgczenia wydobycia gazu w katarskiej instalaciji Ras

0 — /\\ ,
Laffan poskutkowaty redukcjg produkcji w tamtejszych zaktadach / \/\

10 1 %, rlr

produkujacych aluminium pierwotne. 5 1

Wplyw na rynek stali jest mniejszy. Mimo ze Iran byt stosunkowo duzym o |
producentem stali (31 min t w 2024), a izraelskie ataki powaznie uszkodzity
dwie tamtejsze huty, to skala nadpodazy produkcji w skali globalnej jest na
tyle duza, ze nie powoduje takich wahan cenowych jaok w przypadku
aluminium. Ceny zwojow stali gorgcowalcowanej w Europie Zachodniegj
w 1026 byly wyzsze o 8% r/r, a pretdéw nizsze o 3% (w EUR); jednak w efekcie
wojny w mar'26 byly one odpowiednio o 11% i 2% drozsze nizw mar'25.

2024 3024 4q24 125 2q25 3G25 4025

GS Przychody ogétem
TC Koszty ogdtem

Notowania stali w Europie

1500 -
W 1¢26 spodziewamy sie przychodéw nizszych o ok. 6% r/r. Produkcja stali EURJt

surowej w 1¢26 w Polsce spadta o 12% r/r, a w UE o 2,3%. Mimo stabszych od 1250 1
naszych oczekiwan wynikow w 4925 i niskiej produkcji sprzedanej w 1¢26,
prawdopodobnie za sprawg mrozéw ograniczajgcych popyt z budownictwa,
jestesmy optymistycznie nastawieni do perspektyw branzy. Popyt ze strony 750 1
inwestycji publicznych powinien przetozy¢ sie na wzrost produkciji.

1000 -

Rentowno$¢ ma szanse poprawi¢ sie za sprawg wzrostéw cen, w tym na 500

skutek zmian celnych (stal), CBAM (od sty'26; stal i aluminium) oraz rozwigzan 250 1

zwiekszajgcych popyt na produkty krajowe lub europejskie kosztem o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
importowanych z krajéw trzecich (Made in Europe, local content), a takze 2021 2022 2023 2024 2025 2026
potencjalnego obnizenia cen energii dla przemystu w ramach Clean Industrial ——PretNWE

Deal (CISAF; w Niemczech wprowadzono w ten sposdb stalg cene na — Zudistaligomeonaleowane NIE
poziomie 50 EUR/MWh), rbtor Moratrone, PRO Bk P

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25 3q25 4025
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,0 0,6 4,7 0,6 -2,7 X X
marza EBITDA 3,1 3,8 4,6 4,6 42 7,3 18,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,66 1,65 1,61 1,63 1,70 1,81 5,33
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,99 0,95 0,95 0,91 0,94 3,15
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 64 59 62 62 68 62 125
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 41 49 50 49 41 39 75
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 50 50 46 46 34 89
DR Wspotczynnik diugu 0,49 0,51 0,51 0,50 0,49 0,45 0,90
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,25 1,26 1,24 1,23 1,22 1,38 2,88
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 40,0 44,1 40,4 42,1 40,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 164 1568 163 165 165

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

Dalsza poprawa wynikow sprzedazy przy stabilnej, ale stosunkowo niskiej
rentownosci. Przychody wyniosty 36,0 mid zt (+3% q/q, +9% r/r), a zysk netto
wzrést do 1,5 mld zt (-29% g/q, +9% r/r). Branza wypracowata rentownos¢ na
poziomie 4,3% (ROS; -1,8pp q/q, bz. rfr). Poprawa wynikéw byta
wypracowana w obszarze konstrukcji metalowych (PKD 25.1, przychody
+12% r/r) oraz wytwarzania zbiornikdw, cystern i pojemnikdw metalowych
(PKD 25.2, +147% - przy podwojeniu kosztdbw amortyzacji, co moze
wskazywaé na rozpoczecie produkcji w nowym zaktadzie). Marza EBITDA
catego sektora w 4qg25 wyniosta 9,7%, -1,2pp q/q, +0,3pp r/r. Udziat
sprzedazy eksportowej w przychodach spadt do 42%, czyli poziomu dla
catego przetworstwa przemystowego (43%).

Rosnie znaczenie segmentu produkcji broni i amunicji (PKD 25.4)
— przychody stanowiq juz ok. 9% catej branzy. Wypracowuje réwniez istotnie
lepsze wyniki niz pozostate obszary sektora produkcji wyrobéw z metali —
w 4q25 przychody wzrosty o 44% r/r, a marza EBITDA wyniosta 26,7% (+2pp r/r).

Koniunktura w branzy pozostaje na stabilnym poziomie. Gtéwng barierg
pozostaje niski popyt w kraju i zagranicq. Firmy poczqwszy od gru'25 czesciej
niz rok temu przewidujg wzrosty cen swoich produktow w ciggu kolejnych
3 miesiecy. Jest to prawdopodobnie efekt wzrostéw notowan wielu metali,
ktéry widoczny jest w niektérych przypadkach juz od lata'25. W 1926
najsilniej podrozato aluminium — pierwotne o 22% r/r, a premia wlewkowa
rowniez w zblizonej skali. Cynk jest drozszy o 14% r/r, miedz o 37%, nikiel 0 11%,
acyna o 52%.

Spodziewamy sie, ze przychody w 1026 byly na poziomie zblizonym
do ubiegtorocznego za sprawq stabych wynikéw w sty’26 i lut’'26 (w efekcie
niskich temperatur, ktére ograniczyly zakupy, giéwnie ze strony budownictwa).
Perspektywy branzy sg stosunkowo dobre i powinna ona korzystacé
na wzroscie inwestycji zatem oczekujemy, ze wzrost przychodéw w 2026 moze
przyspieszy¢ do ok. +7%, vs +5,5% w 2025.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 4,3 4,6 6,0
marza EBITDA 9,5 9,6 10,1
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,75 1,71 1,60
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,07 0,97
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 70 70 72
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 58 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 51 52
DR Wspotczynnik diugu 0,47 0,47 0,49
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,65 1,57 1,65
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 43,5 44,8 43,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1083 1031 1085

Przychody, koszty i wynik finansowy

40,0

7 midzt min zi 2500
2000
[ 1500
F 1000

I 500

E Fo
2024 3024 4qR4 1G25 2G25 3025 4025

I orzychody (L) —— koszty (L)

600 -

500 -

400 +

300 4

200

100 -

0

zysk netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

%, rlr

2024 3024 4q24 125 2q25 3G25 4025

GS Przychody ogétem
TC Koszty ogdtem

Notowania aluminium
5000
USD/t USD/t
4000
3000
2000

1000

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Premia wiewkowa

Aluminium pierwotne LME (p.o$)

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

3q25 4025
decyl 5 decyl 9

6,1 4,3 X X
10,4 10,2 8,2 21,7
1,64 1,74 2,00 6,61
0,98 1,07 1,19 4,51
74 71 58] 125
56 48 42 89
53 49 27 75
0,49 0,47 0,42 0,85
1,58 1,55 1,52 4,18
43,3 42,1 X X

1099 1109

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobéw elektronicznych

Producenci elektroniki zaréwno w 4q25, jak i w catym roku zanotowalli

spadek przychodow (-6,1% r/r w 4q25 oraz -3,4% r/r w 2025). Kurczenie sie
krajowej produkcji odzwierciedla strukturalng utrate konkurencyjnosci
wobec Chin, ktére wygrywaijqg ceng ze wzgledu na przewage kosztowq, skale
oraz integracje tancucha dostaw. Spadek wyniku finansowego netto w 4925

036% r/r wplyngt negatywnie na wskazniki

rentownosci

(por.

tabela).

Najwiekszy wplyw na ocene sytuacji dzialu PKD 26 majg producenci

elektronicznego sprzetu powszechnego uzytku
udziatem w przychodach oraz producenci

(m.in. telewizory) z 33%
elektronicznych elementéw

iobwoddéw drukowanych (z udziatem 23%). W 425 obie branze odnotowaty

zmniejszenie przychoddw i zysku w skali roku.

W 425 sprzedaz eksportowa odpowiadata za 56% catkowitych przychodéw

ze sprzedazy tego dzialty, dlatego tez koniunktura na rynkach zagranicznych
jest znaczqgcym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje w branzy. W 4925
w hajwiekszym stopniu spadt eksport komputerdw i urzqdzen peryferyjnych

(-36% r/r) oraz urzqdzen rtv (-18%r/r).
Produkcja wyrobéw elekironicznych w Polsce, w znacznej mierze oparta na

montazu, jest zalezna od importu kluczowych komponentéw z Azji.
Przedtuzajgcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie skutkujgcy wzrostem cen
energii, transportu oraz surowcéw petrochemicznych wykorzystywanych
w produkciji elektroniki (tworzywa sztuczne, materiaty do ptytek drukowanych)
moze odbi¢ sie na kosztach w catym tancuchu dostaw i w rezultacie wywierac
presje na marze realizowane przez krajowych wytworcow.

Dane o krajowej sprzedazy detalicznej urzgdzen elektronicznych w 2025

byty dobre — sprzedaz ,rtv/agd/meble” w cenach statych zwiekszyta sie o 16%,
a w 1926 wzrosta o 6,2% r/r. Wyniki sprzedazy w elektromarketach (por.
wykres) nie przekladajg sie wprost na sytuacje krajowych producentow,
poniewaz popyt jest czesciowo zaspokajany przez
produktéw z Chin (np. Hisense, Xiaomi), co zwieksza presje konkurencyjnqg,

ogranicza marze i mozliwosci rozwoju wiasnej produkciji.

import gotowych

Perspektywy sprzedazy detalicznej elektroniki w 2026 na rynku krajowym

wydajg sie pozytywne (m.in. efekt ozywienia na rynku nieruchomosci), cale
staby popyt zagraniczny (z uwagi na powolng poprawe koniunktury w
przedtuzy
stagnacje w krajowej produkcji. Szansg dla branzy elektronicznej sq
inwestycje sektora obronnego, zwlaszcza w obszarach takich jak systemy
komunikacyjne, urzgdzenia kontrolne czy nawigacja, natomiast motorem
napedowym na rynku komputeréw oraz smartfonéw bedzie szybki rozwdj

gospodarkach gtdwnych partneréw handlowych)

sztucznej inteligenciji i wymiana na sprzet z wiekszg pamieciq.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik

ROS Stopa zysku netto

marza EBITDA

CR Wskaznik plynnosci biezgcej

QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

IT Wskaznik rotacji zapasow (dni)

CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni)

PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni)

DR Wspodtczynnik diugu

WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym

E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem

Liczba jednostek gospodarczych ogdtem

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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najpewniej

4024

6,1
6,9
1,83
1,15
54
57
53
0,48
2,28
58,1
155

1925

3,7
6,7
1,81
1,14
59
60
56
0,49
2,35
60,3
149

2q25

7,3
8,1
1,91
1,17
62
49
52
0,46
2,39
56,0
155

Przychody, koszty i wynik finansowy

20,0 9 midzt
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15 Q% rir

10 4

—

2024 3024 4924 1925 2925 3025 4q25

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

Produkcja sprzedana sektora
vs sprzedaz w sklepach RTV/AGD

100 -
%, rlr
75 A
50 -
25

0

25 4

mar 22

mar 23

mar 24

mar 25

Zrodio: GUS, PKO BP; dane kartowe (suma

transakciji)

3q25

58
8,2
1,81
1,10
69
59
62
0,48
2,38
65,7
165

4925

4,2
8,1
1,84
1,20
61
58
50
0,48
2,41
56,3
157

decyl 5
X

9,2

2,45
1,33

74

a6

23

0,38
1,88

mar 26

wyd atki kartowe w sklepach z elek tronikg
produkcjasprzed ana elektroniki

decyl 9

X
27,0
7,20
4,36

158
98
70

0,76
7,85
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PKD 27. Produkcija urzqgdzen elektrycznych

W 4q25 przychody producentéw urzqdzen elektrycznych nadal nizsze rr,
chociaz przy mniejszym spadku niz w 3¢g25 (przychody 27,6 mid zt vs
25,1 mid zt w3925 i 31,1 mid zt w4qg24) i jednoczesnej znacznej poprawie
wyniku finansowego (zysk netto 0,79 mld zt vs 0,04 mid zt w 3925 i 0,49 min zt
w 4q24). Wyrazng poprawe odnotowali producenci urzgdzen elekirycznych
(PKD 27.1; 24% przychodow dziatu; ROS=10,4% vs 1,2% w 4024) oraz producenci
elektrycznego AGD (PKD 27.5; 32% udziatu; ROS=3,7% vs —-0,6% w 4q24), przy
gorszym wyniku producentéw izolowanych przewodéw oraz sprzetu
instalacyjnego (PKD 27.3; 17% udziatu; ROS=2,9% vs 4,6% w 4qg24) i stracie
w segmencie baterii i akumulatoréw (PKD 27.2; 19% udziatu).

W 4925 wartos¢ eksportu branzy byla nizsza o 8% rfr (wzrost udziatu
w przychodach wynikat z glebszego spadku sprzedazy krajowej). Spadajgcy od
2024 popyt na akumulatory litowo-jonowe byt tylko czesciowo rekompensowdany
rosngcym eksportem kabli swiattowodowych do USA, elementéw infrastruktury
elektrycznej do Holandii oraz silnikdw i generatorow elektrycznych do Wioch.
Kluczowym pozostaje popyt w UE na duze AGD i komponenty elektrotechniczne,
szczegodlnie na rynku niemieckim, dokagd trafia prawie 1/3 polskiego eksportu
urzqdzen (w 4925 eksport do Niemiec nizszy o 12%r/r). Dodatkowo postepujaca
konsolidacja europejskiego rynku AGD wzmacnia pozycje negocjacyjng duzych
grup, a jednoczesnie nasila presje cenowq i kontraktowq wobec poddostawcow.
Presje konkurencyjng wzmacnia import z Azji, nie tylko z Chin, ale takze
zKorei, gdzie producenci dysponujqg duzg skalg produkcji i przewagami
kosztowymi, a rownolegle rozwijajg swojqg produkcje takze bezposrednio na
rynku europejskim. W 4925 nastqpit tez skokowy wzrost dostaw wyrobow
elektroenergetycznych z Turcji (ZPUE przejat tureckq firme Atlas Trafo).

Polska utrzymuje silng pozycje produkcyjng w UE, jednak coraz wiecej firm
(w1926 srednio 27% producentdéw) wskazuje na konkurencyjny import jako
bariere dziatalnosci. Dlatego oczekujemy, ze firmy bedqg ograniczac¢ inwestycje
i skoncentrujg sie na poprawie efektywnosci. Ozywienie bedzie zalezne od
poprawy koniunktury w Europie oraz programow stymulujgcych popyt na
urzgdzenia zwigzane z automatyzacjq i robotyzacjg produkcji, czy wymiane
sprzetu na energooszczedny. W 2026 branza powinna skorzystaé
na rosngcych inwestycjach w gospodarce iwcigz bardzo dobrej sytuacii
gospodarstw domowych. Dodatkowymi czynnikami wspierajgcymi bedaq
rowniez: rozwoj OZE, inwestycje w magazyny energii oraz projekty
modernizacji sieci elektroenergetycznych i dystrybucyjnych. Dlatego, po
spadku przychodéw w 2025 (o 7,8%), oczekujemy co najwyzej lekkiego ich
wzrostu (do ok. 5%) i stabilizacji wyniku finansowego producentéw.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 1,7 2,6 1,9
marza EBITDA 7.4 7,8 8,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,27 1,29 1,21
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,74 0,77 0,73
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 62 60 63
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 56 61
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 51 59
DR Wspotczynnik diugu 0,53 0,53 0,53
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,13 1,10
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 56,0 57,7 63,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 284 272 283

Przychody, koszty i wynik finansowy
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120 1 midzt
11,0 |
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9,0 -
8,0 1
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6,0 1
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prod urzqdzen elektrycznych, sa
prod urzgdzen elektrycznych, srednia ém, sa

Zrédio: GUS; PKO Bank Polski

3q25 4025
decyl 5 decyl 9
0,2 3,0 X X
7,6 7.7 7.1 19,4
1,20 1,23 2,26 7,86
0,72 0,75 1,29 519
66 65 68 140
66 58 54 99
62 58 30 89
0,53 0,52 0,43 0,83
1,09 1,09 1,89 5,52
69,3 58,3 X X
283 287

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 28. Produkcja maszyn i urzgdzen

Zgodnie z wzorcem sezonowym — 4¢25 przyniost wysokie przychody
w branzy maszynowej, ale tym razem przy nizszej rentownosci. Przychody
w 4¢25 wyniosty 19,2 mld zt (+14% q/q, +8% r/r). Zysk netto wynidst 748 min zt,
co przektada sie na ROS=4,0% (-1,2pp a/d, -0,6pp r/r); marza EBITDA wyniosta
8,7,% (-0,5pp r/r). Ekspozycja branzy na eksport utrzymywata sie na stosunkowo
wysokim poziomie — sprzedaz zagraniczna odpowiadata za 62% tgcznych
przychodow (+1pp r/r).

Sytuacja w branzy produkcji maszyn rolniczych i lesnych (PKD 28.3)
w pierwszych miesigcach 2026 stopniowo sie pogarsza. W 425 przychody
wzrosty o 11% r/r, ale przy niskiej rentownosci. Popyt stymulowany jest nowymi
dotacjami, preferencyjnymi kredytami oraz obnizkami stép procentowych,
ktére zwiekszajg apetyt inwestycyjny. Sytuacije psuja jednak stosunkowo stabe
fundamenty w niektérych obszarach rynku rolnego, np. w uprawie zbdz.
Koniunktura wsrdod rolnikéw (IRG SGH) pogorszyta sie, a w 1926 lekko spadt
odsetek rolnikow deklarujgcych inwestycje w maszyny i urzqdzenia. Zmalata
liczba rejestracji ciggnikéw i maszyn rolniczych, zaréwno nowych, jok i
uzywanych. Wyraznie pogorszyta sie rowniez koniunktura wsrdd europejskich
producentéw maszyn (wg CEMA) — w mar26 i kwi'26 wzrést odsetek
przedsiebiorstw oczekujgcych spadku zamowien w kolejnych 6 miesigcach.
Moze mie¢ to zwigzek z konfliktem w Zatoce Perskiej, ktéry negatywnie
oddziatuje na rentownos$¢ produkcji rolnej za sprawqg drozejgcych nawozéw
i paliw przy stabilnych cenach ptoddéw rolnych na gtdwnych rynkach. W 425
import do Polski w tym segmencie rynku maszynowego nadal byt stosunkowo
silny i wzrdst o 8% r/r, ale mniej niz w 3g25.

Europejska branza maszynowa jest jednq z najsilniej odczuwajgcych presje
cenowq ze strony importu. Wskazuje na to anadliza KE, ktéra identyfikuje
produkty cechujgce sie istotnym spadkiem cen i jednoczesnym silnym
wzrostem importu do UE (najnowsza wersja obejmuje okres lut'25-kwi'26). Sg to
gtownie wyroby z kategorii pozostatych maszyn oraz roboty przemystowe, a
tgczna wartos¢ importu z kategorii wskazanych przez te analize to blisko 200
min EUR tygodniowo (niecate 7% tqcznego importu). W kontekscie rosngcej
konkurencji na globalnych rynkach ro$nie znaczenie porozumien handlowych.
Istotna dla branzy umowa z Indiami zostata uzgodniona i opublikowana
27.01.2026; moze zostac ratyfikowana na poczgtku 2027. Wczesniej, bo
17.01.2026 podpisano umowe z Mercosur iw wersji przejsciowej zacznie
obowigzywac od 01.05.2026.

Spodziewamy sie wzrostu przychodéw w 1¢26 o ok. +6% r/r. Branza powinnd

korzysta¢ na wzrostach inwestycji w srodki trwate i w catym 2026 moze
wypracowac¢ przychody wyzsze o ok. 10% wobec wzrostu o 7,4% w 2025.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

250 9 midzt min zir 1200
20,0 1 1000

L 800
15,0 -

L 600
10,0 -

L 400
50 4 L 200
0,0 + F o

2024 324 4q24 1025 225 3G25 4025

I orzychody (L)
zysk netto (P)

— koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

15 7%, rir

NEV/AN

-

10 4

2024 3024 424 125 2g25 3025 4025

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

Produkcija sprzedana sektora
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0 T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

prod maszyn i urzqdzen, sa

prod maszyn i urzqdzen, srednia 6m, sa

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 4,6 4,0 6,1
marza EBITDA 8,8 9,0 9,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,82 1,71 1,73
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,05 1,07
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 80 82 78
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 57 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 66 63
DR Wspotczynnik diugu 0,45 0,46 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,62 1,66 1,69
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 59,9 59,4 61,5
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 496 478 491

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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3q25 4025
decyl 5 decyl 9
52 4,0 X X
10,2 9,8 8,2 22,9
1,76 1,83 2,11 7,64
1,09 1,16 1,14 5,51
81 74 73 162
59 56 43 103
66 52 28 82
0,45 0,44 0,41 0,86
1,67 1,69 1,66 5,01
59,7 55,3 X X
501 505


https://circabc.europa.eu/ui/group/2e3865ad-3886-4131-92bb-a71754fffec6/library/44557819-8c34-4a0e-9c1b-b2769bc08c71/details?open=true
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PKD 29. Produkcija pojazdéw samochodowych i przyczep (bez motocykli)

e W 4qg25 wynik finansowy netto znacznie stabszy niz w poprzednich okresach Przychody, Koszty i wynik finansowy
(0,7 mid zt vs 1,2 mid zt w 3925 i 1,7 mid zt w 4924), byt efektem spadku

70,0 7 midzt min zt 3000
przychodow (-2,2% r/r) i rosngcych kosztow (+0,5% r/r). 00 | 5500

e Polska utrzymuje silng pozycje w segmencie pojazdéw uzytkowych (VW  5g0 - 5000
Crafter, MAN Trucks) i autobuséw (Solaris, MAN Bus), przy ograniczonej do 440 4
jednej fabryki produkcji aut osobowych (Stellantis w Tychach). Wedtug danych 4, r 1800
GUS w 4q25 wyzsza byta produkcja samochodéw osobowych (21,1% r/r) oraz 20,0 - F 1000
silnikéw spalinowych (5,3% r/r); nizsza za to byta produkcja pojazdéw 100 - L 500
uzytkowych (dostawczych i ciezarowych, -11,6% r/r) i autobusow (-33,7% r/r). 00 1 L,

e Krajowa branza funkcjonuje w warunkach transformaciji technologicznej, 2024 3924 4024 1925 2025 3025 4925
presji regulacyjnej, ostabionej koniunktury oraz rosngcej konkurencji ze —Eyrgﬁfggzé)) f—koszty (L)
strony Chin, zaréwno w segmencie pojazdéw, jak i czesci. W 4¢25 spadiy
zamoéwienia z wiekszosci kluczowych rynkdéw, co obnizyto udziat eksportu do Zmiana przychodéw i kosztéw

73,9% (-1,6 pp rfr). Wyjagtkiem byt wzrost eksportu aut do Czech i silnikéw
benzynowych do Francji. Coraz wiecej krajowych producentéw wskazuje tez na
konkurencyjny import jako bariere dziatalnosci (19% - srednia za 3 m-ce 2026).

10 Q% rir

D

e Eurofer wskazuje, ze aktywnos¢ catego tancucha dostaw europejskiego sektora 0 . . . . . .
motoryzacyjnego silnie spadita w 2024 (-9,7% rfr) i 2025 (-4,3% r/r). W 2026 oczekuje \
jedynie nieznacznego odbicia (+0,9%) i umiarkowanego wzrostu w 2027 (+1,7%). °
Wynika to przede wszystkim z ograniczenia produkcji czesci i komponentéw oraz 10 4

nizszej intensywnosci przemystowej, a nie ze spadku wolumenowej produkcii
pojazdow, ktéra wg OICA pozostaje wzglednie stabilna (fgcznie 17,2 min szt.
w 2025, tj. —0,8% r/r, w tym 14,8 min aut osobowych, +0,1% r/r).

e Wzrosto ryzyko w lancuchach dostaw. Obok zaleznosci od Azji

(potprzewodniki, elektronika, materiaty krytyczne) konflikt na  Bliskim  produkcja pojazdéw samochodowych
Wschodzie powoduje zaktécenia i wzrost cen surowcow (petrochemia, metale,

2024 3024 424 125 2g25 3025 4025

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

siarka, hel, tworzywa, guma). Drozsze paliwa podnoszg koszty energii, 32 op-et ol Jz
transportu i zaopatrzenia, zwiekszajgc presje kosztowq, co sktania koncerny 0 | L 120
do oszczednosci, a by¢ moze i ograniczania produkcji (por. Wptyw konfliktu na 50 L 90
Bliskim Wschodzie na rynek motoryzacyjny). Goldman Sachs szacuje, ze szok 40 I L 60
energetyczny obnizy produkcje przemystowq strefy euro o ok. 1,5% do konhca 30 - 30
2027, szczegdlnie w dobrach inwestycyjnych, w tym w motoryzacji. 2;’ 1 Mo

e Oczekiwana jest zmiana struktury rynku. Szansqg dla Polski jest nearshoring 10 ‘ | ‘ 22
oraz produkcja czesci do napedoéw elektrycznych. Wzrost cen paliw zwieksza sty 23 sty24 sty 25 sty 26
popyt na pojazdy niskoemisyjne, co sprzyja przesuwaniu inwestycji w strone EV —uzytkowe (L) — osobowe (L)

———— dynamika (P)

i hybryd kosztem technologii spalinowych. Wymaga to jednak wysokich . PZPM wg danych GUS

naktaddw i rozwoju kompetencji, aby wzmocni¢ konkurencyjnos¢ wobec
bardzo aktywnych w tym segmencie chinskich producentéw.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25 3q25 4025
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,0 2,0 4,3 2,2 1,3 X X
marza EBITDA 6,5 6,1 7,4 7.1 6,9 7,0 17,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,36 1,34 1,35 1,42 1,44 1,77 6,47
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,97 0,98 1,02 1,01 1,02 412
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 33 33 35 34 49 133
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 37 45 44 44 37 42 86
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 52 53 51 47 38 115
DR Wspotczynnik diugu 0,53 0,55 0,55 0,53 0,52 0,49 0,97
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,20 1,20 1,22 1,26 1,23 1,44 4,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 75,4 75,3 75,3 71,7 73,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 341 333 341 344 347

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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https://www.eurofer.eu/
https://oica.net/production-statistics/
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-wplyw-konfliktu-na-bliskim-wschodzie-na-rynek-motoryzacyjny
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-wplyw-konfliktu-na-bliskim-wschodzie-na-rynek-motoryzacyjny
https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2026/04/19/662a2b92-c702-438f-aa9d-dc1edc1a4b9c.html
https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2026/04/19/662a2b92-c702-438f-aa9d-dc1edc1a4b9c.html
https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Produkcja-pojazdow-samochodowych-i-silnikow-do-pojazdow-mechanicznych-w-Polsce/
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PKD 31. Produkcja mebli

Po dobrym 3qg25, ostatni kwartat roku przyniost spadek przychodoéw (-4,8% r/r) i
produkcji sprzedanej branzy (-3,4% r/r; w cenach statych: -1,3% r/r). Staba
koncowka roku zawazyta na wynikach rocznych — caty 2025 zamkngt sie
jedynie symbolicznym wzrostem przychodéw (+0,1%), a wartos¢ produkciji
sprzedanej spadta nominalnie o 0,9%. W ujeciu realnym produkcja wzrosta
01,8%, po wzroscie o 2,4% w 2024. Branzy caly czas ciqgzy deflacja cen
producentow (srednio -2,6% w 2025). Producenci sygnalizujg potrzebe
podnoszenia cen, jednak brak widocznych podwyzek cen mebli $wiadczy
osilnej pozycji negocjacyjnej nabywcdw, zwilaszcza europejskich sieci
handlowych, a takze rosnqgcej konkurenciji ze strony producentéw azjatyckich.
Przy duzej zaleznosci branzy od eksportu na rynku UE, nizsze ceny
producentéw sqg réwniez pochodng mocnego kursu PLN wobec EUR.

Marze producentéw mebli pozostajg pod presjq. Stopa zysku netto obnizyta
sie w 2025 do 4,0% (-0,3pp r/r), a 27% firm zakonczyto rok stratg netto (vs 28%
na koniec 2024 i srednio 16% w okresie 2018-2023). Ograniczona mozliwosé
podnoszenia cen przy jednoczesnym wzroscie kosztdw (m.in. surowca
drzewnego) sugeruje utrzymanie presji marzowej réwniez w 2026.

W branzy przewazdjg negatywne nastroje — bariere niedostatecznego
popytu zagranicznego sygnalizuje blisko potowa firm. Eksport mebli z Polski
utrzymuje sie w stagnaciji (0,1% wzrostu w 2025). Eksporterom nie sprzyja
dekoniunktura na rynkach Europy Zachodniej. Pozycje konkurencyjng polskich
producentéw ostabia dodatkowo rosngcy import mebli z Chin (wzrost o 11,6%
do Polski i 5,1% do UE w 2025). Popyt krajowy pozostaje relatywnie mocny —
sprzedaz detaliczna w kategorii meble/RTV/AGD wzrosta w 2025 o 15,8%,
prawdopodobnie czesciowo zaspokajana rosngcym importem. W 1q26 roczna
dynamika sprzedazy detalicznej pozostata dodatnia, cho¢ wyhamowata do
6,2% r/r, podczas gdy produkcja sprzedana branzy obnizyta sie 0 2,0% r/r.

Wobec braku jednoznacznych sygnatdéw ozywienia popytu, w 2026
oczekiwane jest utrzymanie sprzedazy na poziomie zblizonym do 2025.
Alarmujgcey pozostaje poziom wskaznika przewidywanych inwestycji, ktéry w
mar'26 wyniost -33,3 pkt (najnizej w przetworstwie). Ograniczenie inwestycji,
przy jednoczesnej presji konkurencyjnej i Kkoniecznosci dostosowan
regulacyjnych (m.in. EUDR — por. opis PKD 16; ESPR), zwieksza ryzyko utraty
konkurencyjnosci. Konflikt na Bliskim Wschodzie oddziatuje na branze
posrednio poprzez wzrost kosztéw energii i ostabienie popytu na dobra trwate
(wiecej w raporcie: Monitoring Branzowy: Ekspozycja sektora drzewno-
meblarskiego i mineralnego na skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 5,4 4,5 3,6
marza EBITDA 8,6 8,0 7.5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,02 1,98 1,95
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,23 1,22 1,16
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 46 47 51
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 32 37 36
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 27 30 30
DR Wspotczynnik diugu 0,39 0,39 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,41 1,45 1,44
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 64,3 62,5 62,8
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 400 375 389

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS

3q25 4025
decyl 5 decyl 9

3,5 4,3 X X
7.5 7,7 6,0 16,9
1,85 1,97 1,89 5,60
1,14 1,17 1,05 3,91

50 50 42 101

40 32 28 66

32 25 24 59
0,38 0,35 0,38 0,88
1,42 1,43 1,49 4,22
64,1 66,7 X X
391 393

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-ekspozycja-sektora-drzewno-meblarskiego-i-mineralnego-na-skutki-konfliktu-na-bliskim-wschodzie
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-ekspozycja-sektora-drzewno-meblarskiego-i-mineralnego-na-skutki-konfliktu-na-bliskim-wschodzie
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PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

Elektroenergetyka zakonczyta 2025 rok zyskiem netto w wysokosci
15,5 mid zt (w samym 4¢25 zysk 3,4 mid zt, a w 3925 strata 6,1 mid zt). Marza
EBITDA wzrosta r/r o 2,6pp do 12,4%. Negatywny wplyw na wyniki miaty
tworzone przez grupy energetyczne rezerwy na rozliczenie Funduszu
Wyptaty Roéznicy Ceny z URE (ok. 1,5 mld zl) oraz aktualizacje redukujgce
wartos¢ ksiegowq aktywdw w segmencie konwencjonalnym. O sytuacji branzy
decydujg gtownie wyniki podsektora wytwarzania (PKD 35.11) oraz
podsektora handlu (PKD 35.14). Pierwszy z nich w 2025 osiggnagt 77,2 mid zt
przychodow (-11% r/r) i strate w wysokosci 8,1 mid zt, adrugi 170,9 mid zt
przychodow (-6% r/r) i zysk 13,1 mid zt. Dla przesytu (PKD 35.12) i dystrybuciji
(PKD 35.13) GUS nie publikuje danych.

Produkcja energii elekirycznej w 4¢25 wyniosta 46 TWh (+0,1% r/r),
a pobranie z sieci (zuzycie) zwiekszyto sie 0 2,7% do 46,8 TWh, co byto gtdwnie
efektem nizszych s$rednich dobowych temperatur. Najwiekszy udziat
w produkcji miaty elektrownie weglowe (55%), wiatrowe (15%) oraz gozowe
(12%). W 4925 Polska byta per saldo importerem energii (w 4924 eksport
przewyzszat import). W 425 srednia cena hurtowa energii el. na rynku dnia
nastepnego (RDN) wyniosta 485 zt/MWh wobec 472 zt/MWh w 4g24. Do wzrostu
cen przyczynit sie spadek generacji z elektrowni wiatrowych (-6,3% r/r) oraz
wieksze wykorzystanie energii z gazu (+26,4% r/r). Sredni poziom cen wegla
energetycznego obnizyt sie w tym okresie o 31% r/r. Cena kontraktu z dostawq
w 2026, skorelowana z rynkiem uprawnien do emisji CO2 oraz rynkiem gazu
w Europie, zwiekszyta sie o 3,7% r/r (wobec kontraktu na 2025 w 4q24) do
444 zt{MWh (por. wykres).

Przedtuzajgcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie wywiera bezposredni wptyw
na sektor elektroenergetyczny. Gwattowne skoki cen paliw energetycznych
na rynkach swiatowych w marcu (cena gazu TTF zwiekszyta sie 0 66% m/m oraz
29% rfr) odbily sie na notowaniach gozu ziemnego na rynku Kkrajowym
iwrezultacie na kosztach elektrowni opartych na gazie (w 1g26 ich udziat
w produkciji energii el. siegat 13%). Hurtowe ceny energii w kontrakcie BASE Y-
27 w marcu'26 zwiekszyly sie na razie w niewielkim stopniu (+2,5% m/m) dzieki
znacznemu udziatowi krajowego wegla w strukturze wytwarzania oraz
oczekiwaniu, ze konflikt wkrétce sie zakonczy. W 2026 prognozowcane tempo
wzrostu krajowej gospodarki na poziomie ok. 3,5% r/r powinno zwiekszy¢
zapotrzebowanie na energie elekiryczng isprzyja¢ wytwércom. Wyniki
spotek obrotu ze wzgledu na wyzsze dostawy energii przy zwiekszonej marzy
dla segmentu biznesowego mogag sie poprawic. Sytuacja finansowa
dystrybuciji pozostanie dobra, pomimo nizszego poziomu WACC w poréwnaniu
z 2025, umozliwidjgc kontynuacje inwestycji w rozwoj i modernizacje sieci.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto -4,8 7.3 17,8
marza EBITDA 9.8 13,2 13,3
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,38 1,48 1,52
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,22 1,37 1,45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 16 9 6
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 41 34 31
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 21 23
DR Wspotczynnik diugu 0,58 0,56 0,55
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,98 1,01 0,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 3,1 0,8 0,5
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 54 57 57

Przychody, koszty i wynik finansowy
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3q25 4025
decyl 5 decyl 9

-8,6 4,7 X X
12,9 12,4 13,1 49,8
1,47 1,26 1,36 5,15
1,40 1,14 1,19 5,10
6 12 5 24
34 42 47 73
24 31 34 125
0,55 0,57 0,53 1,34
0,95 0,92 1,04 551
0,8 1,5 X X

58 58

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéow

Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 4q25 sq dobre, wyraznie
lepsze rfr. Wzrost przychoddéw utrzymat sie na wysokim dwucyfrowym
poziomie. Zwraca uwage korzystne wyhamowanie wzrostu kosztéw, ktéremu
sprzyjata stabilizacja cen wiekszosci podstawowych materiatdéw budowlanych.
Nastgpito podwojenie wyniku finansowego netto r/r, solidny wzrost wystgpit
w segmencie kubaturowym (64% przychoddéw dziatu), jok i deweloperskim
(odpowiednio 36%). W 4925 ROS netto dzialu wzrosta do 7,5%
W przypadku firm budowlanych wynosita 7,9%, a deweloperskich 6,8%.
Deweloperow charakteryzuje silne zréznicowanie - ROS potowy nie
przekraczata 5,8%, 1/5 najlepszych firm notowata ROS powyzej 18%.

Poprawie wynikdw w 4025 sprzyjata zwykle wieksza liczba projektéw
finalizowanych i rozliczanych w ostatnim kwartale roku. Stopniowy wzrost
popytu wspierat segment mieszkaniowy. Jednoczesnie redukcja produkcii
w toku o kilkanascie procent r/r powodowata zmniejszanie oferty mieszkan,
chronigc producentdéw przed spadkiem cen. Na wyniki segmentu
niemieszkaniowego korzystnie wplywaly finalizacja czesci projektow
realizowanych w ramach KPO, budowa obiektéw infrastruktury obronnej,
a takze modernizacje nieruchomosci komercyjnych

W 2026 w budownictwie kubaturowym utrzyma sie prawdopodobnie
umiarkowany trend wzrostowy, rynek wzrosnie o kilka procent r/r. Segment
mieszkaniowy jest wzmocniony impulsem popytowym wywotanym obnizkami
stop procentowych NBP (ostatnia w marcu'26). Kontynuowana redukcja
produkcji w toku (w 1926 o 11% mniej rozpoczetych mieszkan) przy
umiarkowanym popycie sprzyja ograniczaniu nadpodazy i stabilizacji rynku.
Perspektywy budownictwa niemieszkaniowego poprawia wiecej pozwolen na
budowe (wyrazonych pow. uzytkowq) w przypadku wiekszosci rodzajow
obiektéw (por. wykres). Firmy budowlane bedaqg beneficjentami utrzymujacego
sie wysokiego popytu na obiekty infrastruktury wojskowej i obronnej.
Perspektywy wzmacnia tez Fundusz Bezpieczenstwa i Obronnosci na
inwestycje podwadjnego zastosowania (25 mid zt przesuniete z KPO).

Gléwnym ryzykiem dla branzy jest mozliwy wzrost cen materiatéw
budowlanych wywotany kumulacjg duzych inwestycji z zabezpieczonym
finansowaniem, a takze wzrost cen energii na skutek wojny na Bliskim
Wschodzie, ktéory w przypadku budownictwa przektada sie na wzrost cen
transportu oraz cen materiatdw budowlanych wytwarzanych na bazie
produktéw ropopochodnych, jak i z w energochtonnej technologii produkcii.
Przedtuzajgca sie wojna niesie ryzyko utrzymujgcych sie diuzej wysokich cen
energii skutkujgcych wzrostem inflacji, ostabieniem koniunktury i brakiem
przestrzeni do obnizek stép procentowych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 19 25 2q 25
ROS Stopa zysku netto 2,8 4,4 6,2
marza EBITDA 6,2 6,1 5,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,18 2,25 2,18
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,48 1,52 1,46
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 94 106 98
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 83 71
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 58 71 65
DR Wspotczynnik diugu 0,45 0,47 0,48
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,27 2,04 2,01
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 4,5 4.1 3,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 358 305 329

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodio: GUS; *pow. uzytkowa budynkow;
#261% w 4925

3q25 4q25
decyl 5 decyl 9
7,0 7.5 X X
6,5 7.1 6,1 21,6
2,22 2,42 1,87 5,59
1,46 1,65 1,33 3,96
102 97 15 376
71 60 45 111
65 58 39 89
0,47 0,44 0,53 0,87
2,02 2,08 2,36 16,24
5,1 3,6 X X
330 332

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oso6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowc obiektéow inzynierii lgdowej i wodnej

Wyniki finansowe budownictwa inzynieryjnego (budowa autostrad, ulic, tordw,
wiaduktéw, linii elektroenergetycznych) w 425 poprawity sie r/r jak
i wobec 3¢g25. Utrzymat sie lekki trend wzrostowy przychodoéw, korzystny byt
wolniejszy wzrost kosztéw niz przychoddw (por. wykres). Poprawie wynikéw
sprzyjaty zwykle wieksza liczba projektow finalizowanych i rozliczanych
w ostatnim kwartale roku, aktywna realizacja projektéw infrastruktury
obronnej i wojskowej, duze zaawansowanie zadan w ramach KPO, a takze
stabilne ceny wiekszosci materiatéw budowlanych.

Glowne programy generujgce popyt na ustugi budowlane to: +program
drogowy, w realizacji jest 1460 km, GDDKIiA ogtosi w 2026 przetargi na
inwestycje o tqcznej diugosci ok. 470 km (w 1g26 podpisane 8 kontraktéw
o wartosci 3 mld zl), zapowiada roczne inwestycje na poziomie 20 mid zk
+program kolejowy (76,2 mld zt do 2027); +projekt Port Polska o wartosci 131,7
mld zt do 2032 wchodzi w faze budowy - we wrzesniu'26 zaczng sie ciezkie
prace budowlane; +inwestycje hydrotechniczne i infrastrukturalne w poblizu
planowanej elektrowni jgdrowej; +inwestycje przeciwpowodziowe tqcznie
o wartosci 2 mld zk; +inwestycje energetyczne - do konca 1h26 PSE zapowiada
przetargi o tgcznej wartosci 4,6 mid zt, w tym najwiekszy (2 mid zt) bedzie
dotyczyt robdt budowlano-montazowych; +inwestycje sektora obronnego,
w tym inwestycje podwdjnego zastosowania finansowane z Funduszu
Bezpieczenstwa i Obronnosci (25 mlid zt przesuniete z KPO).

W 2026 sytuacja branzy bedzie sie poprawiaé, niemniej wyniki 126 bedq
stabsze z uwagi na wyjgtkowo mroznqg zime. W kolejnych kwartatach wyniki
firm bedzie wzmacniac¢ readlizacja kontraktdw rozstrzygnietych w 2h25.
W calym 2026 prawdopodobnie produkcja budowlano-montazowa wzrosnie
o kilka procent r/r. Poprawie sprzyja wolumen duzych inwestycji wchodzgcych
w faze realizacji. Przestankami dobrych perspektyw branzy sq ozywienie na
rynku zamoéwien publicznych i kontynuacja projektow infrastrukturalnych oraz
z sektora obronnego. Firmy budowlane skorzystajg na wdrazanej polityce local
content, ktéra ma wzmacnia¢ krajowych wykonawcdéw w dostepie do
zamadwien publicznych.

Glownym ryzykiem dla branzy jest mozliwy wzrost cen materiatow
budowlanych wywotany kumulacjg inwestycji, a takze wzrost cen energii na
skutek wojny na Bliskim Wschodzie, ktéry w przypadku budownictwa
przektada sie na wzrost cen transportu oraz cen materiatéw budowlanych
wytwarzanych na bazie produktdéw ropopochodnych, lub w energochtonnej
technologii. Przediuzajgca sie wojna niesie ryzyko utrzymujgcych sie dluzej
wysokich cen energii skutkujgcych wzrostem inflacji i ostabieniem koniunktury.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: www.pressinfo

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 7,6 0,4 5,0
marza EBITDA 8,9 3,5 6,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,60 1,60 1,43
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,43 1,38 1,21
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 19 35 31
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 79 80
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 54 70 65
DR Wspotczynnik diugu 0,61 0,60 0,64
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,34 2,23 2,16
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 2,2 2,6 2,7
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 432 418 438

3q25 4025
decyl 5 decyl 9
5,0 8,3 X X
6,8 8,6 7.9 21,2
1,45 1,63 1,89 5,66
1,23 1,46 1,64 4,90
29 20 14 60
74 63 45 114
64 58 33 98
0,63 0,61 0,44 0,83
2,17 2,25 1,97 7,67
2,6 2,4 X X
441 444

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

W 4qg25 rekordowo wysoki wynik finansowy sprzedawcéw pojazdéw
samochodowych (zysk netto 2,0 mid ztvs 0,7 mid zt w 3g25i 1,4 mid zt w 4¢24);
przychody rosty szybciej niz koszty (odpowiednio: 3,7% r/ri 2,9% r/r). Na ogding
ocene sytuacji branzy wptynely lepsze wyniki sprzedazy hurtowej i detalicznej
nowych i uzywanych pojazdéw samochodowych (PKD 45.1; 83% udziatu
w przychodach dziatu; ROS=2,7% vs 1,5% w 4¢g24) rekompensujqgce stabsze
wyniki segmentu czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych (PKD
45.3; ROS=3,4% vs 5,0% w 4¢24).

W 4925 wzrést wolumen sprzedazy nowych samochodéw osobowych
do169,5 tys. szt. (+10,8% r/r). W ujeciu produktowym ciezar przesuwa sie
w strone napedow niskoemisyjnych. W 2025 roku zarejestrowano ponad 45 tys.
elektrycznych samochoddéw osobowych (wzrost o 162% r/r), ponad 34 tys. hybryd
plug-in (120%) oraz blisko 2,4 tys. elektrycznych samochoddéw dostawczych
(27%), co byto efektem programu dofinansowan ,NaszEauto”, a takze promociji
cenowych na te samochody.

Popyt na czesci zamienne i ustugi serwisowe jest wspierany przez rynek
samochodéw uzywanych, w wiekszosci importowanych pojazddw
spalinowych, na czym korzystajq sprzedawcy pojazddw i dystrybutorzy czesci.
W 4qg25 import samochoddéw osobowych wyniést 201 tys. szt. (-7,2% r/r);
a sredni wiek sprowadzanych do Polski pojazdéw to ok. 12 lat.

Trwajgcy obecnie konflikt na Bliskim Wschodzie zwieksza koszty logistyki
iubezpieczenia dostaw, co przektada sie na trudniejsze warunki dziatania
polskich sieci dealerskich. Rosngce ceny paliw i szerzej obawy o wyzszq
inflacje mogq ostabia¢ popyt na auta, w tym sktonnos¢ do wymiany pojazddw.
Réwnoczesnie, drozejgce paliwa wzmacniajg zainteresowanie pojazdami
niskoemisyjnymi, co moze wspiera¢ segmenty sprzedazy zwigzane
elektromobilnoscig (por. Monitoring Branzowy: Wplyw konfliktu na Bliskim
Wschodzie na rynek motoryzacyjny | Centrum Analiz PKO BP ).

W 2026 oczekujemy stabilizaciji krajowego rynku sprzedazy pojazdéw na
relatywnie wysokim poziomie, przy stopniowym zwiekszaniu udziatu aut
niskoemisyjnych oraz utrzymaniu silnej pozycji rynku wtdrnego. Prognoza
Samar na 2026 zaktada sprzedaz 625 tys. osobowych (+4,6% r/r) i 74 tys.
dostawczych (+10,7%). Jednoczesnie rosnqce koszty dziatalnosci, zmiana
modelu sprzedazy na agencyjny oraz nasilajgca sie konkurencja — w tym ze
strony nowych graczy i kanatéw online — bedqg ogranicza¢ mozliwosci poprawy
rentownosci dealerdw i wymuszac dalszqg konsolidacje rynku.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 2,1 0,1 1,2
marza EBITDA 3,1 1,3 2,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,44 1,40 1,40
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,71 0,69 0,66
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 54 55
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 31 30 29
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 44 42
DR Wspotczynnik diugu 0,70 0,71 0,72
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,81 1,78 1,76
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 59 53 5,3
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 419 395 415

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Zrodio: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdéw
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-wplyw-konfliktu-na-bliskim-wschodzie-na-rynek-motoryzacyjny
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-wplyw-konfliktu-na-bliskim-wschodzie-na-rynek-motoryzacyjny
https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Rejestracje-Pojazdow/Rejestracje-samochody-osobowe-i-dostawcze/
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

Spadek przychodéw hurtowni w 4925 o 0,9% r/r przy 2,6-proc. inflacji
oznaczat realne obnizenie obrotéw. Koszty zmniejszyly sie o 1,5% r/r,
w wiekszym stopniu niz przychody. Zysk hurtownikéw wzrést o 18,9%
w poréwnaniu z 4g24, co pozytywnie oddziatywato na wskazniki rentownosci
(por. tabela). W catym 2025 branza pozostawata w stagnacii.

Na ogdlng ocene branzy w 4925 w najwiekszym stopniu wptywata grupa
PKD 46.7 (pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa), obejmujgca
sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobéw chemicznych (25%
przychodow dziatu, spadek przychodow o 4,1% r/r, wzrost zysku o 49,7% r/r).
Znaczng poprawe wyniku finansowego notowaty hurtownie
niewyspecijalizowane (grupa PKD 46.9) z udziatem w ogdlnych przychodach
dziatlu w wysokosci 18%, natomiast silny spadek zysku netto dotyczyt hurtowni
artykutow uzytku domowego (PKD 46.4, 19% przychoddw dziatu).

Sytuacja handlu hurtowego jest silnie uzalezniona od czynnikéw
zewnetrznych, w tym napie¢ geopolitycznych. Z jednej strony wolumeny
sprzedazy hurtownikdw sq wspierane przez stabilny wzrost gospodarczy
w Polsce, odbicie w przemysle, stopniowg poprawe w budownictwie oraz
zwiekszong aktywnos¢ w sektorze obronnym, natomiast z drugiej strony
branza pozostaje szczegodlnie wrazliwa na zaktdcenia transportowe,
zwtaszcza w kontekscie napie¢ w rejonie Ciesniny Ormuz. Konflikt na Bliskim
Wschodzie przeklada sie na wzrost cen energii i surowcéw, co podnosi
koszty logistyki, magazynowania i finansowania zapaséw, a jednoczesnie
zwieksza niepewnos¢ co do ciggltosci dostaw. W efekcie czesé
obserwowanego wzrostu obrotdw ma charakter nominalny i wynika
z wyzszych cen, a nie realnego zwiekszenia wolumenow.

W 1926 sprzedaz hurtowa w cenach biezqcych zwiekszyta sie o 8% r/r (wobec
0,1% r/r w 1g25). Perspektywy branzy na pozostate kwartaty 2026 wskazujqg
na utrzymanie umiarkowanego wzrostu, przy rosngcej presji na marze.
Oczekiwany wiekszy popyt w sektorze budownictwa mieszkaniowego i sektora
infrastrukturalnego (warunkowany tempem i efektywnosciqg wydatkowania
srodkéw z KPO) powinien oddziatywa¢ w kierunku wzrostu sprzedazy
artykutdw  budowlanych, chemicznych i metalowych. Z kolei wzrost
niepewnosci i presja inflacyjna mogqg ograniczaé zakupy szczegodlnie débr
trwalych dokonywane przez konsumentdw, co przetozy sie na stabszy popyt
w kanale hurtowym. Oprécz wyzszych kosztodw energii i logistyki hurtownie
bedqg mierzy¢ sie z problemami strukturalnymi, takimi jok wydtuzone terminy
ptatnosci, rosngca sita sieci detalicznych czy skracanie tancuchdw dostaw.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy
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1000
0,0 0
2024 3024 4924 125 2925 3025 4025
I orzychody (L) I koszty (L)
zysk netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

%, rir

2024 3024 4924 1925 2925 3025 4q25

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

Zmiana sprzedazy hurtowej
vs koniunktura w branzy

30 | r 25
%; rlr
15 4
0 F\/-u\'\'} I\'IJIM\ 0
-15 | |
-30 - - -25
kwi24 kwi25 kwi26

sprzedaz hurtowa ogotem (P)
s rzecaz hurtowa zywnosci (P)
koniunktura - przewidywana sprzedaz (L)
koniunktura - przewidywane ceny (L)

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 2,7 2,2 2,6
marza EBITDA 4,2 3,9 4,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,55 1,54 1,30
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 1,01 0,86
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 36 37 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 44 43
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 47 47
DR Wspotczynnik diugu 0,57 0,57 0,65
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,61 1,62 1,39
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 8,8 8,7 8,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1762 1620 1687

Zrédio: GUS
3q25 4025
decyl 5 decyl 9
3,4 3,2 X X
4,4 4,6 4,3 14,4
1,52 1,53 1,81 5,96
1,00 1,00 1,06 3,65
37 37 43 129
45 41 39 87
47 45 30 79
0,57 0,57 0,51 0,86
1,61 1,59 2,12 11,12
8,9 82 X X
1693 1703

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wylgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

e 425 przyniést dlugo oczekiwane obudzenie konsumenta i zwiekszenie Przychody, koszty i wynik finansowy
wydatkow nie tylko na ustugi, lecz takze na towary. Sklepy zatrudniajgce ),

qmid zt minzt f 6000
powyzej 49 osob zwiekszyly przychody o ponad 7,3% r/r przy inflacji na 5000
poziomie 2,6%, co oznaczalo readlny wzrost sprzedazy. Marza EBITDA  1s0 -
zwicekszyta sie do 4% wobec 2,8% w 3g25. Silna konkurencja w warunkach 4000
obnizajqcej sie inflacji skutkowata presjg na marze, czego skutkiem byt spadek 1000 - 3000
zysku netto branzy o 15,3% r/r (por. tabela). W catym 2025 roku przychody 2000
wzrosty o 6,5%, a wynik finansowy netto o 1,1%. 50,0 4 1000

¢ Na ogdlng sytuacje handlu detalicznego wplywajg przede wszystkim wyniki 00 A o
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety), 2024 3q24 404 1G25 2025 3925 4q25
ktorych udziat w przychodach branzy w 4925 wynidst 53%. W 425 przychody m— r7ychody (L) — Loszty (L)
zysk netto (P)

firm z tej grupy PKD wzrosty o 5,4% r/r przy wyzszych o 5,9% r/r kosztach. Wojna
cenowa dyskonterdow oraz podwyzki ptac obnizyty zysk netto o 11% r/r. Wyrazne
obnizenie przychoddéw odnotowali sprzedawcy komputerdw, napojéw
alkoholowych, obuwia oraz artykutdw uzywanych. Poprawe mozna byto 18 %
zaobserwowac w sprzedazy paliw, mebli, lekdw, odziezy i w sklepach online.

Zmiana przychodoéw i kosztow

e W marcu'26 sprzedaz detaliczna solidnie wzrosta (8,7% r/r), a popyt byt

napedzany m.in. wyraznym zwiekszeniem zakupow paliw ,na zapas” w reakcji 5 4
na napiecia geopolityczne i rosngce ceny ropy. Wzrost objgt wiekszose
kategorii, w tym dobra trwate, co wskazuje na nadal solidng kondycje 0 /

konsumenta. Czeé¢ zakupdw mogta by¢ przyspieszona, w obawie przed
podwyzkg cen jako efekt konfliktu na Bliskim Wschodzie.

&
L

2024 3024 4924 1925 2925 3025 4q25

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

e W 2026 oczekujemy umiarkowanej dynamiki sprzedazy detalicznej (ok. 2-3%
r/r), przy czym sciezka bedzie nierébwnomierna (silniejsza w 1h26, stabsza
w 2h26). Po stronie czynnikow wspierajgcych perspekiywy sprzedazy
detalicznej kluczowe pozostajg: silny rynek pracy (niskie bezrobocie), wzrost

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

wynagrodzen realnych, okresowe obnizenie podatkéw od paliw w ramach 30 % - 30
programu CPN oraz relatywnie stabilna sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych, ktore amortyzujg szoki poprzez wykorzystanie wczesniej 15 | L 15
zgromadzonych oszczednosci. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla detalu bedq:
pogorszenie nastrojow konsumenckich (obserwowane juz w kwietniu'26 — por. o IV N S

wykres), spodziewany wzrost inflacji zwigzanej z rynkiem energii (w tym
drozszy transport) oraz najpewniej brak obnizek stép procentowych w
perspektywie roku. Wzrost niepewnosci zwigzany zprzedituzajgcymi sie

konfliktami geopolitycznymi moze ograniczy¢ sktonnos¢ do konsumpcji — =0 | —wf;?.li}igg'ffgs’(c'i)konsum. o
szczegolnie w segmencie dobr trwatych, cho¢ — z drugiej strony - ozywienie na Kwi2a Kwi2s wizé
rynku nieruchomosci powinno sprzyja¢ wynikom sprzedawcdw. Wprowadzenie — Zrédio: GUS

od lipca'26 optaty celnej od paczek sprowadzanych spoza UE moze nieco

ograniczy¢ import artykutéw z Chin.

zywnos¢ inapoje (L)
odziezi obuwie (L)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25 3q25 4025
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,8 0,9 2,9 3,3 3,0 X X
marza EBITDA 5,2 3,56 4,5 49 &1 2,8 10,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,12 1,08 1,10 1,11 1,12 1,37 3,98
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,50 0,44 0,48 0,51 0,55 0,60 2,44
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 41 44 41 41 40 29 89
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 11 11 11 12 12 [¢) 35
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 49 46 47 49 24 69
DR Wspotczynnik diugu 0,58 0,56 0,56 0,56 0,57 0,53 1,00
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,06 1,04 1,07 1,07 1,07 1,37 5,90
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 3,7 3,6 2,9 3,3 3,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1119 1017 1066 1075 1083

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.2. Transport kolejowy towaréow

W 4q25 transport kolejowy zanotowat strate netto w wysokosci 40 min zt Przychody, koszty i wynik finansowy
vs zysku 148 min zt w 3925 i straty 322 min zt w 4g24. Nastgpita niekorzystna

. . . ) k 3 35 9 midzt min ztp 200
zmiana w zakresie dynamiki przychodéw — po jednym kwartale wzrostow 20 4 L 100
powrdcitich trend spadkowy r/r. Pogtebit sie spadek kosztdw r/r (por. wykres). o5

Zaobserwowano zmiane trendu w dynamice Kolejowych przewozow ,; |
towarowych w 4g25. Przewozy wg masy w 4925 nieznacznie wzrosty (0 0,3%r/r) 45 |
vs spadku o 0,5% r/r w 3g25. Praca przewozowa kolei towarowej zwiekszyta sie F -200

10 -
w 4925 0 2,3% r/r vs obnizenia 0 1,7% r/r w 3¢g25. Jednak wyniki dla catego 2025 O:Z i L 300
byly negatywne, gdyz nastgpit spadek o 2,6% przewozdw wg masy oraz pracy 00 A L oo
przewozowej o 3,5%. W 4925 $rednia odlegtos¢ przewozu 1 tony tadunku 2024 3q24 4G24 1925 2025 3025 4¢25
wzrosta do 258 km (o0 6 km r/r), jednak w skali kwartatu lekko zmalata (o 3 km). W m— p7ychody (L) m— oszty (L)
catym 2025 odlegtosé ta spadia o 3 km r/r do 258 km. 2ysknatto )

W 4025 punktualnosé¢ kolei towarowej byta gorsza od notowanej w 4¢24 Zmiana przychodéw i kosztéw

(odpowiednio 48,7% vs 50,2%) i sezonowo nizsza od notowanej w 3¢g25, kiedy
wyniosta  52,9%. Bardziej punktualne byly pociqggi krajowe niz
miedzynarodowe (odpowiednio 53,4% vs 30,9%). W catym 2025 $rednia 0
punktualnosé¢ wzrosta do 53,1%, 0 0,6pp poprawidjgc przecietny wynik dia 2024.

5 7%, rir

Transport intermodalny zanotowat w 4g25 wzrost pracy przewozowej
015,3% rfr (do blisko 2,7 mid tkm), przy rekordowo wysokim udziale
intermodalu w pracy przewozowej kolei towarowej ogétem na poziomie 5 |
18,3% (vs 16,8% w 3925 i 15,8% w 4q24). Pozytywnie na wysokos¢ udziatu
transportu  intermodalnego  wplywajg  m.in.:  kontynuacja  wysokich
przetadunkéw konteneréw w polskich portach, jak réwniez spadki przewozdéw
kolejg innych grup towarowych (przede wszystkim wegla i zbdz oraz koksu,
brykietoéw i produktow rafinaciji ropy naftowej). W diugim okresie oczekiwany
jest wzrost udziatu intermodalu w Kkolejowych przewozach towarowych
do nawet ok. 20%.

Konflikt na Bliskim Wschodzie spowodowat wzrost cen energii i paliw, kiére 60 -
zwiekszajq koszty transportu kolejowego (por. Monitoring Branzowy: Sytuacja
transportu i turystyki w nastepstwie wojny w Iranie | Centrum Analiz PKO BP).
Wskutek odczuwalnych zakiécen w  transporcie morskim, czes¢ firm 501
transportowych przekierowuje zapewne tadunki na inne szlaki, co moze nieco 45
zwiekszy¢ znaczenie transportu kolejowego (w tym intermodalnego) miedzy
Azjq i Europg oraz wewngqtrz naszego kontynentu.

2024 3024 424 125 2g25 3025 4025

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogétem

Punktualnosé¢ kolejowych przewozow
towarowych

55

0 |
Przewidujemy, ze w warunkach stabilnego tempa wzrostu gospodarczego i przy *1
spadku przewozow w 1926, w 2026 skala spadku przychodoéw branzy bedzie 30 o o1 o2 w2 oa wos
nieco stabsza niz w2025 (ok. -2% r/r vs -7,2%). W poprzednim Kwartalniku TR SyEl shEs shes sy e

bylismy bardziej optymistyczni i oczekiwalismy stabilizacji przychoddw w 2026. Zrodiio: UTK
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4024 1925 2q 25 3q25 4025
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto -11,0 -5,0 6,7 5,4 -1,6 X X
marza EBITDA 11,5 10,7 10,8 12,1 11,6 7.8 26,3
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 0,60 0,56 0,53 0,56 0,44 0,96 3,10
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,53 0,50 0,48 0,50 0,39 0,84 2,74
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 10 11 10 9 2 20
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 45 49 49 44 45 76
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 55 59 57 62 33 97
DR Wspodtczynnik diugu 0,66 0,75 0,74 0,74 0,75 0,65 1,54
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,73 0,67 0,66 0,66 0,62 0,96 2,40
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 15,9 19,9 16,2 19,9 17,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 31 36 37 37 37

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.4. Transport drogowy towarow

W 4q25 wyniki finansowe branzy byly stabe. Zysk netto branzy wynidst Przychody, Koszty i wynik finansowy
361 min zti zmalat r/r, jak i wobec poprzedniego kwartatu. Drugi kwartat z rzedu 25,0

7 mid zt min ztr 1000
spadtly przychody, przy niewielkim spadku kosztoéw (odpowiednio -2,6 % r/r
i -0,5% I'/I'). 20,0 A L 800
Przewozy tadunkéw transportem samochodowym wg masy w 4925 byly 150 L 600
0 20,5% nizsze w poréwnaniu z 4q24 (vs -11,6% r/r w 3g25). Natezenie ruchu 100 oo
pojazddéw ciezkich, wg naszych szacunkéw na podstawie danych GDDKIA
w 4q25 zmalato o 14,8% r/r (vs -15,2% w 3g25), a w catym 2025 zmniejszyto sie 50 - [ 200
012,2% - tyle samo co w 2024. 00 Lo
Koszty funkcjonowania branzy wzrosng w 2026 z uwagi na: -dalsze 2024 3024 4024 1025 2025 3025 4925
rozszerzenie w sieci ptatnych drég dla ruchu ciezarowego w Polsce —gyrgiigotfgﬁé)) F—koszty (L)
(0 645 km, do 5900 km), - wzrost oplat drogowych w Polsce (od lutego 2026
o ok. 40% r/r do tgcznie 6,6 mid zt w catym 2026) i w czesci krajow UE (m.in. Zmiana przychodéw i kosztéw
w Niemczech, we Francji i w Holandii), - przedtuzenie kontroli na granicach 15 5
z Niemcami oraz z Litwg co najmniej do 01.10.2026, oraz - dalszg wymiane "
tachograféw na urzgdzenia Il generacji. 10 1
Utrzymanie sie podwyzszonych cen pdliw i gazu, w nastepstwie wojny 5 -
w Iranie, zwiekszy koszty firm transportowych (por. Monitoring Branzowy: A
Sytuacia transportu i turystyki w nastepstwie wojny w Iranie | Centrum Analiz ° oK
PKO BP). Moze to odczuwalnie ostabic¢ ich rentownos¢, ktéra w ostatnich latach 5 \/
ksztattowata sie na relatywnie niskim poziomie ok. 2-5%. Poza drozszym
paliwvem, wyzsze mogq byé tez koszty ubezpieczen oraz byé moze ceny ° " 2024 3024 4024 1G25 225 3025 4925
pojazdéw i czesci zamiennych, co dodatkowo podwyzszy koszty GS Przychody ogolem

funkcjonowania przewoznikow. Oczekiwany wzrost inflacji moze z kolei wplyngé TC Koszty ogdtem

negatywnie na konsumpcije i nieco stabszy popyt na zlecenia transportowe.
Firmy z branzy mogq mierzyc¢ sie takze z wiekszg zmiennosciq popytu na swoje
ustugi, wskutek prawdopodobnych zaktdcen w czesci globalnych tancuchéw
dostaw, co utrudni planowanie tras i transportéw, przy wyzszym ryzyku 10 P
opdznien. O ile doszioby do ostabienia gospodarczego w Europie w s |
nastepstwie diugotrwatego konfliktu, to mozliwy jest mocniejszy i dtuzszy
spadek popytu na ustugi transportowe. Bytoby to szczegdlnie odczuwalne dla
polskiego transportu drogowego obstugujgcego sporg czes¢ rynku UE (ok. 20%
udziatu w pracy przewozowejw 2024).

Dynamika przewozow transportem
samochodowych (wg masy)

W catym 2025 przychody branzy obnizyly sie w skali roku troche bardziej od
naszych oczekiwan (-2,1% vs ok. -1%). Mrozna zima w pierwszych miesigcach
roku wplyneta negatywnie na nasilenie przewozéw transporiem drogowym
w 1926, co przy utrzymaniu tempa wzrostu gospodarczego pozwoli

1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926

na co najwyzej stabilizacje przychodéw branzy w catym 2026. Weigz jednak -~ 0 O
istnieje ryzyko 2-4% spadkow tych przychodow.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 4024 1925 2q 25 3q25 4025
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3,9 1,2 3,2 2,9 1,8 X X
marza EBITDA 7.1 6,7 7,4 7,5 7,2 7,6 19,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,21 1,17 1,19 1,21 1,17 1,22 3,05
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,18 1,14 1,15 1,17 1,14 1,17 2,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 3 3 2 3 1 7
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 56 57 58 56 53 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 40 40 39 40 30 77
DR Wspodtczynnik diugu 0,63 0,65 0,65 0,65 0,64 0,62 1,00
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,13 1,12 1,14 1,15 1,11 1,19 4,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 30,9 26,5 26,8 28,6 28,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 660 583 640 652 675

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce

29|


https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-sytuacja-transportu-i-turystyki-w-nastepstwie-wojny-w-iranie
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-sytuacja-transportu-i-turystyki-w-nastepstwie-wojny-w-iranie
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-sytuacja-transportu-i-turystyki-w-nastepstwie-wojny-w-iranie

Kwartalnik Branzowy ﬁl

1926 (233) Bank Polski

PKD 55. Zakwaterowanie

W 4q25 sektor hotelarski odnotowat wzrost przychodéw ogétem o ok. 9,5% Przychody, koszty i wynik finansowy
r/r, przy jednoczesnym silniejszym wzroscie kosztéw o ok. 15%. W efekcie
pogorszyta sie rentowno$¢ — wynik netto spadt o 47% r/r. Przychody netto
wzrosty 0 17%, co wskazuje na dobrg dynamike sprzedazy podstawowej, jednak 30 A
niewystarczajgcg do zrownowazenia rosngcych kosztow. Dodatkowo sprzedaz L 200
eksportowa obnizyta sie 0 31%, co sugeruje stabszy popyt zagraniczny i wiekszg 20 1
zaleznos¢ wynikdw od rynku krajowego.

40 9 midzt min zir 800

F 600

F 200

Poprawa wynikdw operacyjnych wynikata gtdwnie ze wzrostu cen ustug "0 Fo

hotelowych przy stabilnym obtozeniu, co oznacza, ze wzrost przychodoéw byt 00 A L oo
napedzany politykg cenowq, a nie zwiekszeniem liczby gosci. " 2q24 3q24 4024 1025 2025 325 425

Wedtug danych GUS w 4q25 liczba noclegéw wzrosta do 22 min. Dominowait — Eyrzicn’ggg%]) f—koszty (L)
rynek krajowy (17 min noclegow, tj. 77% noclegéw udzielonych ogétem), noclegi

zagraniczne wyniosty 5 min (odpowiednio 23%). Udziat gosci zagranicznych Zmiana przychodoéw i kosztéw
wzrdést  nieznacznie, co wskazuje na powolng odbudowe ruchu
miedzynarodowego przy utrzymujgcej sie dominaciji turystyki krajowe;j.

40 %, ir

Na przetomie lat 2025 i 2026 rynek wszedt w nowq faze cyklu inwestycyjnego. 30 1

Po okresie spowolnienia inwestycyjnego i ostroznosci kapitatu obserwowanego 2 |
w latach 2022-2024, poczgtek roku przyniost wyrazne ozywienie aktywnosci
transakecyjnej na rynku nieruchomosci komercyjnych, w tym segmentu
hotelowego. Wzrost plynnosci oraz wieksza dostepnos¢ finansowania 0 N
wskazujg na stopniowq normalizacje warunkéw inwestycyjnych.

’/IO J
Popyt pozostaje stabilny, ale zmienia sie jego struktura — rosnie znaczenie 2024 324 424 1025 2025 325 4q25

turystyki wypoczynkowej, odbudowuje sie segment biznesowy i MICE (turystyka $§ ;;zsyzct:%l;éfnf'em
biznesowa), coraz wiekszq role odgrywa model blended travel tgczacy cele

stuzbowe i prywatne. Jednoczesnie branza przechodzi z fazy odbicia  Konijunktura dia dziatalnosci zwigzanej
wolumenowego do fazy wzrostu cenowego. W praktyce zarzqdzajgcy hotelami z zakwaterowaniem i gastronomiq
coraz bardziej koncentrujg sie na maksymalizacji RevPAR (Revenue per -
Available Room; przychdd przypadajgcy na jeden dostepny pokdj, nie tylko
sprzedany) poprzez zarzgdzanie ADR (Average Daily Rate; srednia cena, jakg
hotel uzyskuje za wynajety pokdj w danym okresie) i segmentacji popytu, a nie
wytgcznie na wypetnieniu obiektu. -10 ~

pkt
30 +

10 A

Prognozy na drugqg potowe 2026 sq umiarkowanie pozytywne — oczekiwany  -30 +
jest wzrost przychodéw przy relatywnie wysokim popycie, wspieranym przez s,
turystyke krajowq i zagraniczng. Gtéwne ryzyka to rosngce koszty (energia, mar22. g2z wrz28  cze24  mar2s  gu2b
wynagrodzenia), niedobory pracownikéw oraz hiepewnos$é regulacyjna. ——przewidywane ceny (L)

W Srednim okresie przewidywana jest wieksza selektywnos¢ inwestycji i dalsza biezqca sprzedaz (L)

konsolidacja rynku, a kluczowe znaczenie dla rentownosci bedzie mieC .sqi0:cus

efektywnosc¢ operacyjna i wykorzystanie technologii.

zagwarantowany okres dziatania przedsigbiorstwa (P)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 19 25 2q 25 3q 25 4925
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,5 -0,3 25,9 17,8 2,9 X X
marza EBITDA 16,6 5,4 11,2 15,6 14,1 10,9 31,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,66 1,53 1,08 1,87 1,50 1,38 5,37
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,56 1,24 0,88 1,46 1,16 1,21 517
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 8 32 34 34 33 4 17
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 12 13 15 14 12 9 23
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 37 33 29 32 19 56
DR Wspotczynnik diugu 0,37 0,37 0,47 0,40 0,40 0,43 1,05
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,05 1,06 0,99 1,11 1,05 1,01 3,67
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 1,7 0,5 0,8 0,6 1,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 181 162 169 174 177

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oso6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 61. Telekomunikacja

W 4qg25 wynik finansowy sektora telekomunikacyjnego byt stabszy niz
w poprzednich kwartatach (436 min zt vs 684 min zt w 3925 661 min zt w 4q24);
spadek przychodoéw (-3,3% r/r) wolniejszy niz poziom redukcji kosztéw
(=2,5%r[r). Pogorszenie bylo efektem deficytowej sprzedazy w segmencie
telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 12% udziatu; ROS=-1,7% vs 1,7%
w 4024) i stabszych wynikow telekomunikacji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok.
84% udziatu w przychodach dziatu; ROS=3,1% vs 6,5% w 4¢q24); pomimo gorszych
wynikow segment zwiekszyt naktady inwestycyjne (+29,1% r/r), co wynikato
z niezbednych naktaddw na 5G, swiattowody, czy cyberbezpieczenstwo sieci.

Telekomunikacja zyskuje znaczenie jako infrastruktura krytyczna dla
gospodarki, administracji i obronnosci. Wsparciem sqg programy
szerokopasmowe z KPO i FERC oraz inwestycje operatordéw (w 2026 konsorcjum
bankéw z PKO BP udzielito ok. 3 mid kredytu firmie Vectra na rozwdj
imodernizacje infrastruktury swiattowodowej). Cyfryzacja ustug publicznych
oraz rosngce zapotrzebowanie na bezpieczny przesyt danych wzmacniajg
popyt strukturalny, co pozwala na podnoszenie cen ustug (+5,0% r/r w 2025).

Znowelizowana w mar'26 ustawa o krajowym systemie cyberbezpieczenstwa
(KSC/NIS2) podniosto wage ryzyka regulacyjnego. Oznacza to koniecznosé
przyspieszenia inwestycji w cyberbezpieczenstwo, zarzgdzanie incydentami
oraz kontrole tancucha dostaw, co skutkuje presjg na zwiekszanie inwestyciji.
Jednoczesdnie juz sam proces implementacji dyrektywy NIS2 w polskim prawie
moze generowac dodatkowy popyt na ustugi wdrozeniowe i integracyjne.

Rownolegle rozwijane sqg nowe kierunki technologiczne. Coraz wiekszq role
odgrywajg prywatne sieci 5G, szczegdlnie w przemysle, logistyce i ochronie
zdrowia, a takze rozwigzania satelitarne zwiekszajgce odpornosé systemow
tgcznoséci. Telekomy stopniowo przesuwaijq sie z roli dostawcy tgczy w strone
operatorow infrastruktury cyfrowej i ustug o wyzszej wartosci dodane;j.

Coraz bardziej widoczny staje sie tez pozytywny wplyw sztucznej inteligenciji
na sektor telekomunikacyjny. Automatyzacja i Al umozliwia generowanie
oszczednosci, a rosngcy popyt na dane moze zwiekszy¢ przychody z sieci.
Mimo wymagaijgcego otoczenia i licznych zmian legislacyjnych perspektywy
branzy telekomunikacyjnej sg umiarkowanie pozytywne. Po stronie popytu
pozytywny wptyw utrzymuje cyfryzacja ustug publicznych oraz rosnagce potrzeby
obronnosci i bezpieczenstwa (lgcznosc i ustugi krytyczne). Przewidujemy, ze
przychody w 2026 powinny nieznacznie wzrosngé (do ok. 5%). Natomiast
ograniczeniem pozostanie zdolnos¢ finansowania inwestycji w warunkach silnej
konkurencji cenowej i spadajgcej rentownosci. Wyzwaniem bedzie tez wzrost
kosztéw energii (czynnik wazny dla energochtonnych sieci telekomunikacyjnych).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 5,0 6,3 8,9
marza EBITDA 31,9 33,4 34,6
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,13 0,78 0,88
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 0,70 0,78
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 14 15 15
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 86 87 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 53 52
DR Wspotczynnik diugu 0,59 0,62 0,62
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,00 0,92 0,94
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 3,8 4,1 3,1
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 49 48 49

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: https://www.gpw.pl
3q25 4025
decyl 5 decyl 9
55 3.3 X X
33,8 32,5 14,1 441
1,11 0,79 1,48 4,01
1,00 0,72 1,29 3,96
13 13 4 27
77 87 46 123
52 54 32 136
0,62 0,63 0,51 0,95
0,99 0,91 1,07 5,68
1,9 3,6 X X
49 51

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 62. Dziatalnos¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

W 4qg25 branza informatyczna ustanowita nowy rekord wysokosci wyniku
finansowego (2,18 mid zt vs 2,07 mid zt w 3925 1,64 mid zt w 4¢q24), co potwierdza
bardzo dobrg koniunkture w sektorze. A silny wzrost nakladéw inwestycyjnych
(+48,6% rfr) moze wskazywac na przyspieszenie aktywnosci rozwojowej firm, choc¢
czes¢ prostszych ustug programistycznych moze by¢ pod presjq automatyzacii.

W 4q25 lepsze wyniki przedsiebiorstw w calej gospodarce (+25% r/r)
poprawiajq otoczenie popytowe dla IT (wzrost wydatkdw na oprogramowanie
+8,6% rfr), zwlaszcza w projektach automatyzaciji, integracji systemoéw,
analityki danych i zgodnosci regulacyjnej. W 2026 oczekujemy ozywienia
popytu krajowego, co pozwoli na przyspieszenie wzrostu przychoddw firm IT.

Popyt na oprogramowanie wzmacnhiajg liczne zmiany legislacyjne, m.in.
KSC/NIS2, cyfryzacja panstwa, Polityka Al do 2030, czy KseF 2.0, ktére
zwiekszajq zapotrzebowanie na integracje systemoéw, zarzqgdzanie danymi,
cyberbezpieczenstwo i audyty. Rosnie tez liczba sektoréow gospodarki
potrzebujgcych ustug IT: inteligentne fabryki, OZE ienergetyka wymaga
systemdw zarzqgdzania sieciq, administracja cyfrowych ustug publicznych,
a firmy narzedzi Al i zwiekszania poziomu cyberbezpieczenstwa.

Dodatkowo, wg szacunkéw Rzeczpospolitej (na podstawie bilansu
ptatniczego) eksport ustug biznesowych (obejmujgcych m.in. centra ustug
wspolnych, IT, czy analityke danych) w 2025 przekroczyt 58,3 mid USD
(+11%r/r), co potwierdza utrzymujgcy sie silny popyt zagraniczny na ustugi
oparie na wiedzy oraz rosngce znaczenie Polski jako regionalnego hubu
kompetencyjnego, szczegolnie w obszarach Al i analityki danych.

W obszarze sztucznej inteligencji jest jeszcze duza przestrzen dla nowych
wdrozen, integragciji, doradztwa i automatyzacji. Raport Eurostatu Digitalisation in
Europe pokazat, ze w 2025 tylko ok. 8,4% firm w Polsce korzystato z Al wobec ok. 20%
Srednio w UE, a badanie PARP/UJ wskazato, ze 23% polskich firm aktywnie uzywa Al.
Réwnoczesnie warto wspomniec, ze kosztowne inwestycje w infrastrukture Al
powodujg, ze globalni giganci technologiczni szukajg oszczednosci m.in.
w kosztach pracowniczych i stad duze redukcje zatrudnienia w sektorze IT.

Branza informatyczna ma przed sobq korzystne perspektywy wzrostu.
Popyt napedzajq: postepujgca transformacija cyfrowa gospodarki, wdrazanie
rozwiqzan opartych na Al, chmurze obliczeniowej i automatyzacji oraz rosngce
potrzeby w obszarze cyberbezpieczenstwa i obronnosci. Duze znaczenie
sektora dla konkurencyjnosci gospodarki zwieksza presje na dalsze inwestycje
w kompetencje i produktywno$¢, a dla firm IT oznacza koniecznos¢ skalowania
dziatalnosci oraz przesuwania oferty w strone ustug o wyzszej wartosci
dodaneji wiekszej efektywnosci.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 4024 1925 2q 25
ROS Stopa zysku netto 7,9 6,8 2,8
marza EBITDA 9,9 8,8 7.1
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,24 2,48 2,30
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,19 2,39 2,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 5 6
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 69 74
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 31 35
DR Wspotczynnik diugu 0,46 0,44 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,78 2,00 1,97
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 45,3 43,7 43,3
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 517 514 525

Przychody, koszty i wynik finansowy
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3q25 4025
decyl5  decyl9
10,1 9.1 X X
9,6 10,3 8,4 23,4
2,45 2,46 2,73 9,62
2,34 2,37 2,63 9,06
7 6 0 [¢)
75 75 61 159
31 32 17 62
0,44 0,44 0,46 0,85
2,01 1,96 2,73 22,67
44,6 46,6 X X
528 533

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Zalgceznik: Definicje wskaznikéw

ROS = zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci hetto sprzedazy) przychody netto

marza EBITDA = amortyzacija + zysk operacyjny
przychody netto

CR = majgtek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezgcej zobowigzania krétkoterminowe

QR = majatek obrotowy — zapasy

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krétkoterminowe

) = Zapasy X T*

Wskaznik rotaciji zapaséw w dniach przychody netto

cp = naleznosci z tytutu dostaw i ustug x T*

Wskaznik rotaciji naleznosci w dnicch przychody netto

PL = zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T*

Wskaznik rotaciji zobowigzan w dniach przychody netto

DR = zobowigzania ogdétem

Wspodlczynnik diugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

wp = kapitat wiasny + zobowigzania diugoterminowe

Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majatek trwaty

E/GS = sprzedaz eksportowa

Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem przychody ogotem

Uwaga: *T — liczba dni (90 - dla | kwartatu, 180 - dla Il kwartatu, 270 - dla Il kwartatu, 360 - dia IV kwartatu)

Objasnienie znakéw umownych: 1) kropka (.) oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej
(nieudostepnianie danych, gdy: zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychodow jednej z firm przekracza % przychodéw
grupy Klasyfikacyjnej PKD; dane mozna obliczy¢ w sposob posredni). 2) znak (x) oznacza, ze wypetnienie pozycii jest niemozliwe
lub niecelowe (poziom wskaznika bez interpretaciji ekonomicznej).

Rozklad decylowy wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosngcej wartosci wskaznika.
Nastepnie z tak uporzgdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbidr
przedsiebiorstw na 10 grup (po 10% kazda). Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczongq przez pierwszy decyl (D1) mozna uznac za
najgorsza w badanym zbiorze (w odniesieniu do wskaznikdw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem
statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach) lub najlepsza (w odniesieniu do
wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapasow, naleznosci i zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza medianeg, czyli wartos¢ srodkowq, dzielgcq zbidr przedsiebiorstw w taki sposdb, ze ich pierwsza
potowa osigga wartosci nizsze od D5, a druga potowa wartosci wyzsze od D5, decyl pigty to dane dla przeciethego
przedsiebiorstwa.

Dziewigty decyl (D?) okresla poziom wskaznika dla ostatniej grupy 10% firm, osiggajacych najwyzsze wartosci analizowanego
wskaznika, czyli odpowiednio najlepszych/najgorszych w zbiorowosci.

O ile nie zaznaczono inaczej, zréodiem informacii do ilustraciji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow

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 iniezbednych
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 joko forma $wiadczenia pomocy
prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakeiji finansowych ani przysztych
cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetiajgcego 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 podmiotdw 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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