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To hie przemyst spada, tylko PMI

Wskazniki PMI dla przetwérstwa w Europie

Wskaznik PMI w czerwcu zatamait sie i spadt do 46,1 pkt., najnizszego poziomu
od lipca 2025, z 49,4 pkt. w maju. Miesieczna skala spadku byta najgltebsza od
czerwca 2022. Znaczqgce i nagte pogorszenie PMI wynika wg nas z problemow
metodycznych wskaznika oraz sezonowosci (mimo tego, ze wskaznik, wg
metodyki, jest jej pozbawiony) — wskaznik zazwyczaj rosnie jesieniq i zimq,
aspada w okresie kwiecien-sierpien. Zmiany wskaznika PMI nie sq istotnie
skorelowane z publikowang przez GUS dynamikag produkciji przemystowej, ktora
w ostatnich miesiqcach przyspieszyta (w maju do 4,4% r/r, po odsezonowaniu).

W czerwcu za gwattowny spadek indeksu PMI odpowiadaty przede wszystkim
nowe zamoéwienia, ktére obnizyly sie najsilniej od czerwca 2025, a okres ich
ograniczania trwa juz 15 miesiecy. Spadaty tez nowe zamdwienia eksportowe
(siddmy miesigc z rzedu, najszybciej od lipca 2025). W konsekwencji, obnizyt sie
tez subindeks produkciji, ktory wskazywat na najgtebszq redukcjq produkciji od 11
miesiecy (w kontrascie do wspominanej wczesniej dynamiki produkciji
przemystowej wg GUS). Mimo spadku produkcji rosty zapasy niesprzedanych
towardw, po raz trzeci w ciggu czterech miesiecy i w najszybszym tempie od 2024.
Sugerowatoby to gwattowne ograniczenie popytu na towary badanych firm.
Kurczyly sie réwniez zalegtosci produkcyjne, co przektadato sie na dalszqg
optymalizacje wykorzystania zasobéw — zatrudnienie obnizato sie czternasty
miesigc z rzedu, a ilos¢ zakupionych materiatéw spadata najszybciej od lutego.
Czas dostaw sie wydluzal, co wigzano z zakidéceniami geopolitycznymi.
Optymizm ankietowanych firm w czerwcu wyraznie ostabt.

Presja kosztowa mimo wszystko utrzymywata sie na wysokim poziomie,
a srednie koszty produkcji rosty 6smy miesigc z rzedu (gt za sprawqg cen
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surowcow). Wskaznik inflacji kosztowej byt najnizszy od trzech miesiecy. Ceny Zrsdio: GUS, PKO Bank Polski.

wyroboéw gotowych rosty, ale tez w najwolniejszym tempie od trzech miesiecy, co
wskazuje na wygasanie wptywu szoku naftowego i brak efektéow drugiejrundy.

Niezmiennie uwazamy, ze wskaznik PMI nie jest najlepszym predyktorem
kondyciji polskiego przetwoérstwa. Dane o produkcji wskazujg na przyspieszenie
dynamiki w ostatnich miesigcach. Widoczne jest jednak duze zréznicowanie
branzowe — szybko rosnie produkcja dobr inwestycyjnych i posrednich, podczas
gdy z problemami nadal mierzg sie m.in. motoryzacja i producenci ddbr
konsumpcyjnych trwatych (m.in. meble, RTV, AGD). Istniejqg wiec branze, ktére
zmagajqg sie z istotnymi wyzwaniami (m.in. konkurencjg z Chin, kosztami energii),
ale perspektywy dla przemystu jako ogdtu pozostajag ostroznie optymistyczne.

Miara odchylenia od sredniej wskaznikéw

Koniunktury w przemysle (PMI i Komisji Europejskiej)
oraz dynamiki produkcji przemystowej*
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f\Z'rc’)d}o: S&P Markit, Macrobond, GUS, PKO Bank Polski. * z-score to miara o ile odchylen statystycznych dany punkt danych znajduje sie od sredniej.
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Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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