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Solidny wzrost przychodoéw firm niefinansowych w 1¢26

W 1926 dynamika przychodoéw przedsiebiorstw niefinansowych (+49 prac.)
ponownie wzrosta. Przychody byty wyzsze 0 5,7% r/r, przy wzroscie kosztow o 4,9%
r/r, co przetozyto sie na poprawe wynikéw finansowych. Wynik finansowy netto
zwiekszyt sie o 20,5% r/r i w relacji do PKB utrzymat sie w tendencji wzrostowe;.
Rentownos$c¢ sprzedazy netto (ROS) wyniosta 4,0% wobec 3,5% rok wczesniej. Po
odsezonowaniu wskaznik ROS obnizyt sie do 4,2% z 4,6% w 4925, pozostajgc
jednak wyraznie powyzej poziomdéw notowanych w  1-3g25. Udziat
przedsiebiorstw rentownych wzrést do 67% (w przetworstwie do 69%).

Wiekszos$¢ duzych sekcji PKD utrzymata rentownos$¢ na poziomie zblizonym lub
wyzszym niz przed rokiem. Poprawe wskaznika rentownosci obrotu netto
odnotowano m.in. w przetworstwie (4,0% w 1926; +0,2pp r/r), handlu (1,9%; +0,5pp
r/r), transporcie (4,2%; +0,6pp r/r) oraz branzy IT (7,5%; +0,8pp r/r). Pogorszenie
wynikéw nastgpito natomiast w budownictwie (0,7%; -2,1pp r/r) oraz sektorze
HoReCa (1,6%; -0,9pp r/r), co w obu przypadkach mozna wigzac¢ z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi w styczniu i lutym. Po dwoéch stabszych latach wyrazng
poprawe rentownosci odnotowato goérnictwo (6,5%; +13,5pp r/r), wspierane
wzrostem cen wegla.

W 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw firm niefinansowych o 4-8% przy
umiarkowanej poprawie rentownosci. Ryzykiem dla tego scenariusza pozostaje
jednak utrzymujgca sie wysoka niepewnos¢ geopolityczna. Poprawie wynikow
firm bedzie sprzyja¢ stabilny popyt krajowy, odbicie PPl oraz silny impuls
inwestycyjny zwigzany z realizacjg projektow z KPO. Poprawe marz powinno
wspierac¢ rowniez stopniowe wygaszanie presji ptacowej. Skala poprawy marz
bedzie jednak ograniczana przez wzrost kosztéw energii i surowcow, szczegolnie
w sektorach energochtonnych oraz branzach o wysokiej wrazliwosci kosztowe;.
W efekcie poprawa rentownosci moze by¢ zréznicowana sektorowo i wyrazniej
widoczna w branzach o wiekszej zdolnosci do przenoszenia kosztéw na ceny.

Inwestycje przedsiebiorsiw 49+ w 1926 byly o 8,7% wyzsze niz rok wczesniej
wobec dynamiki 11,9% r/r w 4g25. Najsilniejszy wzrost odnotowano w segmencie
srodkéw transportu (17,1% r/r wobec 33,4% r/r wczesniej), co moze wynikac
z wysokich wydatkéw na transport publiczny i rozwigzania niskoemisyjne. Naktady
na maszyny i urzqdzenia zwiekszyly sie o 7,8% r/r (po 10,4% r/r w 4q25),
potwierdzajgc rosngcq potrzebe automatyzacji proceséw produkcyjnych.
Segment budynkéw wzrdst o 5,4% r/r wobec 6,3% r/r wczesniej, mimo trudnych
warunkéw pogodowych na poczgtku kwartatu. Dane potwierdzajg utrzymanie
wysokiej aktywnosci inwestycyjnej mimo mrozéw inapie¢ geopolitycznych.
W kolejnych kwartatach oczekiwane jest dalsze przyspieszenie inwestyciji,
choé ryzykiem pozostajg skutki szoku podazowego i rosngca hiepewnosé.

Wskaznik rentownosci obrotu netto w wybranych sekcjach PKD

Zrodio: GUS, PKO Bank Polski; zatr.>49 oséb; wskaznik rentownoséci obrotu netto = wynik finansowy netto / przychody ogétem
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Przychody, koszty i ROS (NPM)
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Naklady inwestycyjne firm wg typow srodkéw trwatych —
dekompozycja dynamiki rocznej
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski; zatr.>49 oséb.
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Wynik finansowy netto firm w relacji do PKB
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Odsetek rentownych przedsiebiorstw
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Naktady inwestycyjne firm wg typow srodkéw trwatych
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Materiatl zatwierdzit(a): 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 i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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