Kwartalnik Branzowy
2026 (234)

Analizy Sektorowe
1 lipca 2026

Centrum
Analiz

Bank Polski



https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe?category=5865
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Kwartalnik Branzowy
2026 (234)

(&

Bank Polski

Inwestycje publiczne napedzajg wzrost

Rentownos$é firm nieco lepsza, ale wcigz nie zdotata przebié

Wplyw szoku podazowego zwigzanego z wojng na Bliskim Wschodzie na
polskg gospodarke na razie okazat sie znacznie mniejszy niz mozna bylo
oczekiwaé. Oczywiscie nawet jesli ruch statkéw w Ciesninie Ormuz zostatby
natychmiast catkowicie odblokowany, rézne skutki gospodarcze kryzysu
bedziemy odczuwac jeszcze co najmniej przez kilka kwartatéw, a sytuacja
w Zatoce Perskiej juz nigdy nie powrdci do stanu sprzed 28.02.2026. Poza tym
sytuacja w regionie wcigz jest bardzo napieta, a prawdopodobnie kolejne
kryzysy czajg sie za rogiem (obysmy sie mylili). Polskie spoteczenstwo
igospodarka jok na razie wykazujg wyjgtkowg odpornosé, a jednym
z powododw jest zréznicowana struktura branzowa i elastycznos¢ polskich
przedsiebiorcéw.

Mimo niesprzyjajgcych warunkéw w 1926 sytudcja finansowa duzych
isrednich firm wPolsce byla dobra. W styczniu i lutym na aktywnosé
ekonomiczng negatywnie wplywata mrozna i $niezna aura, a w marcu
mielismy do czynienia z duzymi podwyzkami cen paliw. Jednak wynik
finansowy firm byt o 20% wyzszy niz rok wczesniej, a rentownos¢ sprzedazy
netto (ROS) wyniosta 4,1%, czyli o 0,6pp wiecej niz w 1925, cho¢ wcigz nieco
nizej niz 5-letnia srednia dla 1q. Przychody w skali roku zwiekszyly sie o 6,0%,
co oznaczato najszybszy wzrost od 1923.

Za prawie potowe wzrostu przychoddw r/r w przemysle i %2 wzrostu ogotem
w gospodarce odpowiadata branza energetyczna (w tym cieptownictwo).
Bardzo duzy dodatni wptyw miat rowniez handel (31% wzrostu przychoddw r/r
w gospodarce) oraz ustugi profesjonadlne i techniczne (9%), a wsréd branz
przemystowych produkcja zywnosci, pojazdéw, maszyn oraz metali. Z kolei
najwiekszy negatywy wplyw na przychody miala branza budowlana
(-4,4%r[r) oraz produkcja urzgdzen elektrycznych (m.in. AGD, baterie),
sektor chemiczny i mineralny (gtéwnie materiaty budowlane).

W poréwnaniu do sytuaciji sprzed kwartatu obecnie nieco stabsze sq nastroje
konsumentoéw i firm w Polsce oraz prognozy wzrostu gospodarczego w UE.
Powoduje to, ze role stabilizatora wzrostu gospodarczego w jeszcze
wiekszym stopniu bedq odgrywac planowane duze inwestycje publiczne,
w tym ze wsparciem ze srodkdw unijnych. Miejmy nadzieje, ze pociggng one
za sobg inwestycje prywatne, a nie je zastgpiq. Dla Polski nasz scenariusz
bazowy, podobnie jak w poprzednim kwartale, nadal zaktada wzrost PKB
w2026 o 3,5%. Nieco wyzsza jest za to prognoza wzrostu cen producenta
(PPI), obecnie to 1,6% wobec 1,1% poprzednio. Wyzsze ceny w warunkach
silnego popytu oznaczajg zazwyczaj wyzsze przychody firm, a w wielu
przypadkach prawdopodobnie réwniez wyzsze marze. Biorgc to pod uwage
utrzymujemy na razie naszg wczesniejszg prognoze wzrostu przychodéw
w 2026 o0 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 3,0
Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 4,4 10,0
Produkcja przemystowa” (% r/r) 21 3,2
Inflacja CPIN (% r/r) 3,6 3,2
Inflacja PPIN (% r/r) -1,6 1,6
Stopa referencyjna NBPF (%) 4,00 3,75
Waluty:

EURPLN% 421 4,28
USDPLN#$ 3,59 3,66

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; * érednia rentowno$é
sprzedazy netto (ROS) w analogicznych kwartatach w 2021-2025, firmy > 49 zatr.
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Sytuacja branz na wykrescach

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w okresie kwiecien —
czerwiec 2026
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23. Prod. wyr. zsurowcow niemetal. 3,2
17. Przemyst papierniczy -4,0
49.2 Trans portkolejowy towaréw -4,3
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Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podst. danych GUS (firmy > 49 zatr.),
PKO Bank Polski
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Branze o najwyzszej i najnizszej* rentownosci

sprzedazy netto w 1¢26
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Zrodto: PONT Info. Gospodarka na podst. danych GUS, PKO Bank
Polski; * sposréd branz analizowanych w Kwartalniku Branzowym

Zmiana cen producentéw (PPI) - maj wobec lutego

19. Petrochemia

20. Przemyst chemiczny
22.Wyr. Z tworzyw i gumy
24. Przemyst metalurgiczny
C. Przetworstwo

17. Przemyst papierniczy
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31. Przemyst meblarski
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28. Przemyst maszynowy
29. Przemyst motoryzacyjny
27. Prod. urz. elekirycznych
10. Przemyst spozywczy
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14. Przemyst odziezowy 0,1

21. Famaceutyka g 5

32,6

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Spis tresci

PKD 10. Produkcja artykutow spozywezych ............cccoooviiiiiiiiiiiiiiiieecciiieeeeeeinns 7

Mimo spadku zyskéw, rentownos¢ branzy wciqgz przewyzszata sredniq dla catego
przetwdrstwa przemystowego. Sytuacja firm pozostanie relatywnie dobra
w krétkie] perspektywie. Wyzwaniem dla branzy jest narastajgca bariera
niedostatecznego popytu w kraju a takze na rynkach zagranicznych, zwigzana
m.in. z rosngcg konkurencjg miedzynarodowq.

PKD 14. ProdUKCJO OUZI@ZY ..........uiiiiiiieieiiiieeeiiie et e et e e e et eeaa s 8

Branza produkciji odziezy kolejny juz kwartat pozostaje w stagnaciji. W 1926 przychody
byly wyzsze o 1,2% r/r (vs -1,2% r/r w 4925). W 2026 nie spodziewamy sie wiekszych
zmian w ocenie branzy. Wprawdzie mozliwe podwyzki cen mogqg zwiekszy¢ przychody
producentéw, jednak model oparty na zlecaniu produkcji w Azji powoduje wysokg
ekspozycje na koszty transportu, energii i surowcow petrochemicznych.

PKD 16. ProduKkcja WYrobOW Z dre@WNQ..........coovviiiiiiineeiiiiiiiiiiiee et 9

Po korzystnej koncéwce 2025, poczgtek 2026 przynidst schiodzenie koniunktury
w branzy drzewnej — przychody w 1026 byty nizsze 0 0,3% r/r, a zysk netto o 42% rjr.
Rosnqgce ceny drewna (+12% r/r w 1h26), przy nadal ograniczonym popycie, obnizyty
marze przetwércéw. Mimo stabej produkcji w pierwszej potowie roku, w 2026
oczekiwany jest niewielki wzrost sektora.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru .................cccoeeeeevveeeciivneeennn. 10
Ostabienie przychoddw branzy papierniczej na poczgtku 2026 mogto mie¢ charakter
przejsciowy. W dalszej czesci roku branza powinna powrdcic do umiarkowanego
wzrostu, wspieranego przez wzrosty cen producentéw i stabilny popyt. Gtownymi
wyzwaniami pozostajq koszty energii oraz ceny surowca drzewnego.

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych ............c..ccccooeeeeeee. 1M1
Stabilne przychody i poprawa rentownosci w 1g26. Rynki surowcowe stopniowo
wracajg do réwnowagi wraz z ochtadzaniem sie sytuacji na Bliskim Wschodzie.
W badaniach koniunktury stopniowo poprawidjg sie oceny co do popytu

krajowego. Mimo wyzszych cen transportu morskiego odczuwanie bariery
w postaci konkurencyjnego importu nie zmalato.

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

Branza farmaceutyczna w 1926 trzeci kwartat z rzedu odnotowata ujemng
dynamike roczng przychoddw, cho¢ widoczne bylto lekkie hamowanie tej tendenciji.
Strukturalnym wyzwaniem pozostaje wysokie uzaleznienie Polski od importu lekéw
iAPI, co zwieksza ryzyko zaktdcen dostaw, a perspektywy na 2026 wskazujg
na umiarkowany wzrost przy utrzymujgcej sie presji kosztowej i regulacyjnej.

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych ...............ccoevveiienenennenn. 13

Przychody branzy w 126 wyniosty 23,3 mid zt, nieco (2%) mniej niz rok temu (efekt
nizszych o 3% r/r cen PPI). Poprawita sie rentownos¢ netto, do 5,7% (+1,1pp r/r),
cho¢ to nadal stosunkowo niski poziom. Wojna na Bliskim Wschodzie wyniosta
ceny tworzyw sztucznych na szczyty niewidziane od 2022. Czerwiec przyniost
jednak spadki, ktére powinny by¢ kontynuowane w kolejnych miesigcach.

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych........ 14

Po stabych wynikach w 1g26, w kolejnych kwartatach 2026 producentom wyrobdw
z surowcow niemetalicznych sprzyja¢ bedzie wiekszy popyt ze strony
budownictwa. W skali roku ich produkcja sprzedana prawdopodobnie wzrosnie
o kilka procent. Obecna deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie tagodzi ryzyko
silnego wzrostu cen energii, na ktéry ta energochtonna branza jest wrazliwa.

(o S0 TR o] o T (] Sy (o 8 1 T= o | 15

Po stabym 425 zaskakujgco dobre wyniki w 1¢g26. Branza wypracowata
20,5 mld zt przychodoéw (+14% q/q i +6% r/r) przy wzroscie rentownosci. 2g26 moze
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by¢ jeszcze lepszy. Branzy sprzyja CBAM, wzrost inwestycji w gospodarce,
aw dalszej czesci roku rowniez nowe cta na stal.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych ................coceeeviiiiinnnnn. 16

Lekkie ochtodzenie w branzy — stosunkowo niskie przychody (33,2 mid zt
bz. r/r) i rentownos¢ (ROS: 4,5%; -0,1pp r/r). Branza intensywnie sie rozwija —
naktady inwestycyjne na srodki trwate wzrosty o 25% r/r. Oczekujemy, ze wzrost
przychoddéw w 2026 moze wynies$¢ ok. 6% wobec wzrostu o 5,5% w 2025.

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych .......................... 17

Producenci elektroniki po trzech kwartatach coraz nizszych przychoddw r/r, w 1926
przerwali niekorzystng tendencje kurczenia sie rynku notujgc nieznaczny wzrost
przychoddw (+0,8% r/r). Obserwowany spadek krajowej produkcji odzwierciedla
strukturalng utrate konkurencyjnosci wobec Chin, ktére wygrywajg ceng
ze wzgledu na skale oraz integracje tancucha dostaw.

PKD 27. Produkcja urzgdzen elekirycznych..............coooooiiiiiiiiiiiiiiiieecciiee e, 18

W 1926 spadek przychoddw i wynikdw branzy (przychody 26,9 mid zt, -11,4% r/r;
zysk netto 0,56 mid zt, -21,9% r/r). Firmy ograniczyly inwestycje (-17,2% r/r)
izatrudnienie, co moze wskazywaé¢ na dostosowanie mocy produkcyjnych
do stabszej koniunktury w Europie (eksport to ponad 62% sprzedazy) i rosngcej
konkurencji spoza UE.

PKD 28. Produkcja maszyn i Urzgdzen ............c..euuiiveiieiiiiiiiiiinnieeiiiiiiiee e 19

Przychody branzy maszynowej w 1q26 wyniosty 17,8 mid zt (+12% r/r). Zysk netto
z kolei 889 min zi, co przetozyto sie na rentownos¢ sprzedazy netto (ROS) 5,3%.
Wyniki byly wspierane gtownie przez segment produkciji silnikéw i turbin oraz
urzqdzen chtodniczych i wentylacyjnych.

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

W 1926 branza motoryzacyjna poprawita wynik przy umiarkowanym wzroscie skali
dziatalnosci (przychody +3,5% r/r). Dzieki lepszej kontroli kosztéw i wyzszym
marzom zysk netto wzrdst do 1,84 mid zt (+53,8% r/r). Sektor pozostaje silnie
zalezny od eksportu (ok. 71% sprzedazy) i kapitatu zagranicznego. Perspektywy
bedqg zalezne od dalszego rozwoju elektromobilnosci, ozywienia popytu w UE
i przeciwdziatania presji marek azjatyckich.

PKD 31. ProduKCjameDbli..............ooiiniiiiiii e 21

Staby poczagtek roku w branzy meblarskiej — w 126 przychody przedsiebiorstw
meblarskich byty nizsze o 5,0% r/r. Branza mierzy sie z ostabionym popytem, presjg
kosztowq i nasilong konkurencjq ze strony producentow azjatyckich. Wobec braku
sygnatdw poprawy koniunktury, spodziewamy sie stagnaciji przychoddw w 2026.

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

W 1926 elektroenergetyka osiggneta zysk netto w wysokosci 6 mid zt, o 4,3%
mniejszy w porownaniu z 1g25. Konflikt na Bliskim Wschodzie ma bezposredni
wptyw na sektor elektroenergetyczny. Gwattowne skoki cen paliw energetycznych
na rynkach swiatowych, szczegdlnie w marcu 2026, odbily sie na notowaniach
gazu ziemnego w Polsce i w rezultacie na kosztach elektrowni opartych na gazie.

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

Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 1g26 byly stabsze r/r, nastgpit
znaczqgcy spadek przychodéw i kosztow. W  kolejnych  kwartatach
prawdopodobnie wréci umiarkowany trend wzrostowy, rynek wzrosnie o kilka
procent r/r. Segment mieszkaniowy wspierajg nizsze stopy procentowe, na wyniki
niemieszkaniowego korzystnie bedzie wplywac¢ finalizacja projektow z KPO,
a takze kontynuacja wysokiego popytu na obiekty infrastruktury obronne;j.

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

Po zlych wynikach finansowych w 1926, m.in. z powodu ograniczenia aktywnosci
podczas wyjatkowo mroznej i diugiej zimy, w kolejnych kwartatach sytuacja branzy
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zacznie sie stopniowo poprawiac. Powoli powinny by¢ widoczne efekty ozywienia
rynku zamowien publicznych, ktére pojawito sie pod koniec 2025. Poprawie sprzyja
tez duzy wolumen mega inwestycji wchodzgcych w faze realizacji, a takze
kontynuacja inwestycji infrastrukturalnych i dla sektora obronnego.

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

W 1926 branza handlu pojazdami i czesciami zanotowata wyniki lepsze niz rok
wczeshiej, cho¢ jednoczesnie gorsze niz w 4925 (zysk netto 0,65 mid zt vs 0,05 mid
ztw 1925 2,05 mid zt w 4925). W 2026 wysoka sprzedaz aut i stabilny aftermarket
powinny wspiera¢ przychody, chociaz poprawe rentownosci dealerow bedzie
ograniczac silna presja kosztowa i rosngca konkurencja na rynku.

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

W 1926 sytuacja w hurcie poprawita sie. Przychody branzy zwiekszyly sie o 5,6% r/r,
o 3,2pp powyzej inflacji. 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
srodkow z KPO i sytuacji w przemysle. Niepewnos¢ geopolityczna, inflacja oraz
stabsze nastroje konsumentdw mogqg ogranicza¢ realny wzrost wolumenow
i pogarszac¢ warunki dziatalnosci.

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

W 1926 handel detaliczny notowat znacznie lepsze wyniki niz w analogicznym
okresie 2025 (wzrost przychoddw o 7,7%, podwojenie zysku netto). W 2026
oczekujemy umiarkowanej dynamiki sprzedazy detalicznej (ok. 3% r/r), przy czym
Sciezka bedzie nieréwnomierna (silniejsza w 1h26, stabsza w 2h26). Czynnikiem
ograniczajgcym wzrost pozostanie presja inflacyjna, mozliwe pogorszenie
nastrojow konsumenckich wplywajgce szczegdlnie na popyt na dobra trwate.

PKD 49.2. Transport Kolejowy TOWAIrOW ...............ccooeeeiiiiiieiiiiiieeiiiiee e, 28

W 1926 transport kolejowy zanotowat strate netto w wysokosci 86 min zt vs straty
40 min zt w 4g25. W 2026 skala spadku przychoddw transportu kolejowego
towardéw bedzie nieco mniejsza niz w 2025 (ok. -4% r/r vs -7,2%), dzieki utrzymaniu
stabilnych perspektyw wzrostu gospodarczego.

PKD 49.4. Transport drogowy TOWCOIrOW ..............coeeveiiiiiiiiiiiiiineiiineeieeeie e 29

W 1926 zysk netto wyniost 494 min zt i byt nizszy o 39% r/r. W catym 2026
oczekujemy umiarkowanego wzrostu przychodéw branzy, nieprzekraczajgcego 5%
- przy stabilizacji dynamiki wzrostu gospodarczego; z ryzykiem ich lekkiego
spadku w warunkach pogorszenia sie sytuaciji geopolityczne;j.

PKD 55. ZOKWOTEIOWOINIC ......vviiiiiiiiiiiieii et et e e e e e eeans 30

Perspektywy dla branzy w 2h26 sg umiarkowanie pozytywne - popyt na ustugi
hotelarskie pozostaje wysoki, wspiera go turystyka krajowa i odbudowujqcy sie
ruch zagraniczny. Istotnym wyzwaniem pozostajg rosngce koszty (wynagrodzenia
pracownikow, energia).

PKD 61.TeleKOMUNIKOCHO .........cooviniiiiiieeiiice e et e e e e e e eaens 31

W 1926 wynik finansowy telekoméw znacznie lepszy niz w poprzednich kwartatach
(991 min zt, +31% r/r). Rosngcy popyt na ustugi transmisji danych wspiera rozwaj
rynku. Branza zwieksza inwestycje w swiatiowody, 5G, cyberbezpieczenstwo
i fgcznos¢ satelitarng, co pozwala na rozwoj ustug o wyzszej wartosci dodane.

PKD 62. Dziatalnosé zw. z oprogramowaniem i informatyka................ceeeeeee. 32

W 1926 wynik finansowy branzy informatycznej byt lepszy r/r, cho¢ juz nie tak wysoki
jak kwartat wezesniej (1,41 mid zt vs 1,31 mid zt w 1926 i 2,18 mid zt w 4¢25). Branza
ma wysokg ptynnos¢, umiarkowane zadtuzenie i stabilny udziat eksportu (45%).
Wzrost wspierdjg cyfryzacja, KPO, KSeF, cyberbezpieczenstwo, Ali ustugi chmurowe.
Ryzykiem pozostaje trudnos¢ w pozyskaniu specjalistdow, wysokie koszty
infrastruktury technologiczneji globalna presja konkurencyjna w sektorze ustug IT.

Zatgcznik: Definicje WSKAZNIKOW .............coooiviiiiiiiiiie e 33
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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych

W 1926 roczna dynamika przychoddéw branzy wyniosta 5,8% i utrzymata sie
na poziomie z 4qg25, cho¢ nizszym niz w catym 2025 (9,9%). Rentownosé
branzy wcigz przewyzszata $rednig dla calego przetwoérstwa
przemystowego. Rentownosc¢ sprzedazy netto (ROS) wyniosta 5,0% (-0,6pp
r/r). Marza EBITDA w skali roku obnizyta sie 0,8pp, a zysk o 27%. W 2¢26 nie
wykluczamy scenariusza ostrego wyhamowania dynamiki przychoddw, na co
wskazuje roczny spadek wartosci produkcji sprzedanej art. spozywczych
w okresie kwiecien — maj 2026, wywotany nizszymi cenami zbytu.

Sytuacja w przemysle spozywczym byta wcigz mocno zréznicowana, jednak
w 1q26 wiecej branz notowato spadki rentownosci niz ich wzrost. Czesc¢
segmentéw weciqz korzystata na niskich cenach skupu produktéw rolnych,
zwlaszcza w obszarze pierwotnego i wtdrnego przetwérstwa zbdz. Dobra
sytuacja utrzymuje sie wcigz w obszarze produkcji karmy dla zwierzgt
domowych — segmentu silnie rozwijajgcego sie w ostatnich latach. Podobnie
w segmencie produkcji wyrobdéw czekoladowych - firmy stosunkowo dobrze
radzity sobie w warunkach wysokich cen kakao. Stabsze wyniki odnotowano
w przetworstwie mleka, co byto konsekwencjg spadkéw cen przetwordw
mlecznych, cho¢ wynik finansowy branzy byt dodatni po stracie odnotowanej
w 4q25. Producenci cukru wcigz notowali strate. Gorsza sytuacja wystepowata
w branzy olejow, co wynikato z pogorszenia sie relacji cen sprzedazy olejow
do cen zakupu surowca.

Sytuacja przetwoérstiwa pozostanie relatywnie dobra w krotkiej
perspektywie. Mniejszej dynamice przychoddéw w 2g26 towarzyszy¢ bedzie
wcigz niska presja kosztéw, co pozwoli nha utrzymanie marz w niektorych
segmentach. W maju 2026 ceny skupu podstawowych produktow rolnych byty
nizsze o 16% r/r. Spadki cen produktéw rolnych bedg oddziatywa¢ dodatnio
na marze w perspektywie 3¢g26. Lekko obnizamy naszq prognoze wzrostu
przychodéw w 2026 do 2-6%. Wojna na Bliskim Wschodzie nie miata
wiekszego wplywu na funkcjonowanie branzy rolno-spozywczej w 2q26.
Badania koniunktury wskazujg jednak na wyzwania zwigzane z popytem
zardwno na rynku krajowym (w czerwcu 2026 najwyzszy poziom wskazan na
bariere niedostatecznego popytu od czasu pandemii), atakze na rynkach
zagranicznych. Firmy muszq liczy¢ sie w coraz wiekszym stopniu z rosngcq
konkurencjg na rynkach miedzynarodowych, w tym m.in. ze strony Chin (rynek
mleka i drobiu). Zagrozeniami dla sektora wciqz pozostaja choroby zwierzgt
gospodarskich, czynniki geopolityczne oraz ryzyka pogodowe — straty
przymrozkowe mogq skutkowac¢ wzrostem presji kosztowej w przetworstwie
owocow, a takze ryzyko suszy rolnicze;j.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2925 3q25
ROS Stopa zysku netto 5,6 3,4 4.1
marza EBITDA 9.3 8,1 7.8
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,72 1,68 1,70
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,14 1,14
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 36 32 34
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 39 37 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 33 35
DR Wspodtczynnik diugu 0,42 0,42 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,31 1,29 1,30
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,1 29,4 30,9
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 999 1055 1072

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS

425 1926
decyl 5 decyl 9

3,5 5,0 4,7 17,1
7.5 8,5 8,4 23,1
1,71 1,76 1,63 5,02
1,11 1,19 1,12 3,75
35 34 21 85
35 40 34 63
34 34 28 57
0,41 0,41 0,44 0,85
1,29 1,33 1,33 3,02
29,7 29,8 X X

1078 1045

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

Sytuacja producentéw odziezy w Polsce kolejny juz kwartal pozostaje
niezmienna. W 1¢26 przychody byly wyzsze o 1,2% r/r (vs -1,2% r/r w 4g25),
a koszty dziatalnosci o 1,6% r/r. W efekcie przyniosto to obnizenie zysku netto
0 13% r/r. Produkcja sprzedana w cenach biezgcych w 126 byta wyzsza 0 0,8%
r/r przy nizszych o 4,9% w poréwnaniu z 1925 cenach producenckich. Marza
EBITDA (7,1%) oraz rentowno$¢ sprzedazy netto (3,9%) byly ponizej
Sredniego poziomu w przetwoérstwie przemystowym. W 1926 najwiekszy
udziat w przychodach mialy firmy wytwarzajgce odziez roboczq (45%
przychodoéw dziatu, wzrost przychoddéw o 5% r/r) oraz produkcja pozostatej
odziezy wierzchniej (21%, spadek przychoddéw o 11% r/r).

Polski przemyst odziezowy jest scisle powigzany z globalnymi tancuchami
dostaw — tekstylia, nici, akcesoria (suwaki, guziki) sg produkowane gtéwnie
w krajach azjatyckich. Czynniki zewnetrzne, takie jok konflikt na Bliskim
Wschodzie, wptywajg na dostepnos¢ transportu, koszty logistyki oraz
stabilnos¢ dostaw. W konsekwencji oddziatujg na rynek w Polsce,
aw potgczeniu z rosngcdg popularnosciq sprzedazy transgranicznej online,
szczegolnie z Chin, majg istotne znaczenie dla konkurencyjnosci krajowych
firm odziezowych (wiecej o tancuchach dostaw w sektorze odziezy pisalismy
w raporcie Wplyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na rynek odziezy).

Wartos$¢ importu odziezy do Polski (wg kraju pochodzenia) w 1926 wyniosta
4,01 mid euro (-3,7% r/r), co plasuje nasz kraj w pierwszej dziesigtce
najwiekszych importeréw odziezy na swiecie. Najwazniejszymi dostawcami sqg
Chiny (25% wartosci importu), Bangladesz (23%) oraz Turcja (8%). Eksport
w 1926 wzrdést o 11% do 3,79 mld euro, gtdwnymi odbiorcami byli Niemcy (41%).

W kolejnych kwartatach 2026 nie nalezy spodziewaé sie wyraznej poprawy
sytuaciji w krajowej produkciji odziezy. Cho¢ ewentualne wzrosty cen odziezy
mogq przetozy¢ sie na zwiekszenie przychodow producentdw o okoto 3—4%,
to dominujgcy model zlecania produkciji w Azji nadal oznaczac bedzie duzg
wrazliwo$é na koszty transportu, energii oraz surowcodw petrochemicznych.
Dodatkowo stabngce nastroje konsumentdw mogqg ograniczac popyt krajowy,
utrudniajgc przenoszenie rosngcych kosztéw na ceny detaliczne. Informacje
od producentdw o spadku liczby nowych zamdwien z zagranicy sugerujq, ze
branza w dalszym ciggu moze mierzy¢ sie z trudnosciami w eksporcie odziezy
na rynki UE. Od 17 marca 2026 kazdy transport obejmujgcy ponad 10 kg
odziezy podlega obowigzkowi zgtoszenia w Systemie Elektronicznego Nadzoru
Transportu, co wymaga dostosowania procesdéw logistycznych i procedur
compliance. Regulacje obejmqg zaréwno import i eksport, jak rowniez krajowe
przewozy redlizowane pomiedzy magazynami, sklepami oraz centrami
dystrybucyjnymi.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2925 3q25
ROS Stopa zysku netto 4,5 8,1 6,2
marza EBITDA 6,9 9.3 9.7
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,39 2,34 2,39
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,34 1,28 1,27
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 118 111 107
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 55 45
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 35 29
DR Wspodtczynnik diugu 0,42 0,44 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,88 2,79 2,73
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,9 24,2 251
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 104 106 108

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS
425 1926
decyl 5 decyl 9
8,0 3,9 1,2 16,9
10,6 7.1 3,6 18,2
2,65 2,59 2,49 8,93
1,58 1,46 1,16 4,92
78 118 68 264
41 60 42 117
22 40 26 97
0,40 0,38 0,37 1,00
2,82 2,78 2,44 21,87
24,0 34,4 X X
109 95

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 16. Produkcja wyrobéw z drewna

e Po dobrej koncowce 2025 i przy wzroscie przychodoéw o 5,4% w catym roku,
poczgiek 2026 przynidést schiodzenie koniunktury w branzy drzewnej.
W 1926 przychody byty nizsze o 0,3% r/r, podczas gdy koszty byly wyzsze
02,1% rfr. W efekcie wynik finansowy netto znaczgco pogorszyt sie w ujeciu
rocznym (-42,0%), a rentownos¢ netto spadta do 3,3% (-2,4pp r/r). Na tym tle
pozytywnym sygnatem jest poprawa rentownosci tartakéw (PKD 16.1), ktére
zakonczyty 2025 z minimalng marzqg (0,6%), a w 1g26 zwiekszyly rentownoscé
sprzedazy do 2,6% (+1,7pp r/r). Kolejne kwartaty pokazg, czy jest to trwata
poprawa i poczgtek odbudowy wynikéw (bardziej prawdopodobne), czy
jedynie przejsciowe odbicie. Spadek rentownosci odnotowali natomiast
producenci ptyt drewnopochodnych (ROS=2,8%; -3,2pp r/r) oraz wyrobow dla
budownictwa (ROS=5,9%; -1,1pp r/r). W segmencie produkcji parkietow
strata netto dodatkowo sie zwiekszyta (ROS=-11,5%; -6,1pp r/r).

e Ceny producentéw (PPl) wykazujg od poczgtku roku niewielkie wzrosty
w ujeciu miesiecznym, jednak nadal pozostajg na poziomach zblizonych
do ubiegtorocznych. Jednoczesnie wyraznie rosng ceny surowca drzewnego
— $rednio o 12% r/r w sprzedazy Laséw Panstwowych w 1h26. Cho¢
przedsiebiorstwa sygnalizujg plany podwyzek cen swoich wyrobdw
gotowych (por. wykres), ich realizacja moze by¢ utrudniona przez
utrzymujgey sie staby popyt. W konsekwencji marze firm prawdopodobnie
pozostang pod presjg rowniez w kolejnych miesigcach.

e Mimo niewielkiego wzrostu wartosci produkcji sprzedanej branzy w okresie
styczen-maj 2026 (+0,3% r/r w ujeciu realnym), dane o produkciji wyrobéw
przemystowych wskazujq na utrzymujgcq sie stabosé popytu w wiekszosci
kluczowych segmentéw: tarcica (spadek produkcji o 6,7% r/r), plyty
drewnopochodne (-3,0% r/r), materiaty podtogowe (-21,8% r/r), drzwi i okna
(-3,2% r/r), palety (-6,1% r/r). Wynika to przede wszystkim z nadal ostabionej
aktywnosci budowlanej oraz w konsekwencji mniejszego popytu na produkty
wykonczeniowe. Ograniczajgco na produkcje w pierwszej czesci roku mogta
rowniez oddziatywa¢ niepewnos¢ zwigzana z przebiegiem konfliktu
na Bliskim Wschodzie i obawami o wzrost cen energii. Dodatkowym
czynnikiem ograniczajgcym produkcje w pierwszych miesigcach 2026 byty
niekorzystne warunki pogodowe (silne mrozy).

e W 2026 spodziewamy sie kilkuprocentowego wzrostu produkcji branzy.
Spodziewana poprawa aktywnosci w budownictwie powinna stopniowo
wspiera¢ popyt na wyroby drzewne, jednak sektor mierzy sie z wysokimi
kosztami surowca, co moze negatywnie oddziatywac na rentownose firm.

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 19 25 2q 25 3q 25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,7 3,6 4,8 2,5 3,3 2,0 13,3
marza EBITDA 10,4 10,2 10,4 10,0 9,7 6,4 19,7
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,76 1,81 1,83 1,87 1,80 1,93 5,83
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 1,06 1,09 1,03 1,07 1,06 8,03
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 51 52 54 58] 49 125
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 36 37 30 39 39 77
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 35 38 31 35 28 60
DR Wspotczynnik dtugu 0,42 0,42 0,41 0,37 0,38 0,39 0,77
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,19 1,21 1,19 1,22 1,49 3,566
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 38,56 40,6 39,4 33,3 37,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 263 272 272 276 258

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 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

Poczqgtek roku przyniést spadek przychodéw branzy papierniczej (-4,0% r/r
w 1026, po wzroscie o 2,6% w catym 2025), przy jednoczesnym wzroscie
produkcji. W okresie styczen-maj 2026 produkcja sprzedana branzy wzrosta
05,9% r/r w ujeciu realnym (4,4% r/r w 1g26). Negatywnie na przychody
oddziatywata deflacja cen producentdw. W najblizszych miesigcach presja
deflacyjna powinna jednak stopniowo ustepowaé, czemu sprzyjaja
zapowiadane lub juz realizowane przez najwiekszych producentdéw podwyzki
cen papieru, wynikajgce ze wzrostu cen celulozy na swiatowych rynkach.

W 1026 na tle catej branzy pozytywnie wyréznit sie segment produkciji
opakowan (PKD 17.21), ktory zanotowat wzrost przychodow o 5,0% r/r (po
wzroscie o 4,8% w 2025). Spadty natomiast przychody producentéw masy
wibknistej i papieru (PKD 17.1; -6,1% r/r), co wigzemy z silniejszqg deflacjg cen
producentéw w tym segmencie. Wyrazny spadek przychoddéw zanotowali
réowniez producenci art. higieniczno-sanitarnych (PKD 17.22 -17,2% r/r w 1g26)
oraz art. piSmiennych (PKD 17.23; -13,6% r/r). W okresie styczen-maj 2026
zobaczylismy wzrosty wolumendéw produkcji papieru i tektury (+2,2% r/r),
tektury falistej (+4,2%r/r), workéw i toreb (+9,8% r/r). Obnizyta sie natomiast
produkcja masy celulozowej (-2,6% r/r), pudetek (-6,7% r/r) oraz artykutdw
higieniczno-sanitarnych.

W 1926 rentownos¢ netto catej branzy papierniczej obnizyta sie w ujeciu
rocznym jedynie nieznacznie — do 6,2% (-0,4 pp r/r). Wyzsze marze osiggneli
producenci wyrobéw z papieru, w tym opakowan (ROS=9,7%; +7,4 pp r/r).
Pogorszyta sie natomiast rentownos¢ producentédw masy i papieru (ROS=3,4%;
-6,2pp r/r). W dalszej czesci roku wzrost cen papieru powinien sprzyjac
poprawie marz producentéw papieru, przy jednoczesnym pogorszeniu marz
producentéw wyrobdw z papieru.

W 2026 tempo wzrostu przychodoéw branzy papierniczej powinno utrzymacé
sie na lekko dodatnim poziomie. Popyt na wyroby branzy w duzym stopniu
zalezy od produkcji w przetwodrstwie przemystowym oraz handlu, ktére
pozostajg w tendencji wzrostowej. Polska utrzymuje silng pozycje
w europejskim sektorze papierniczym, szczegolnie w segmencie opakowan.
Od strony podazowej dlugoterminowym wyzwaniem pozostajg ceny energii,
szczegolnie w energochtonnym segmencie produkciji papieru,
oraz dostepnosc i ceny surowca drzewnego. Istotne dla branzy bedzie rowniez
rozporzgdzenie PPWR, ktdére kierunkowo powinno zwiekszy¢é popyt
na opakowania papierowe (substytucja opakowan z tworzyw sztucznych),
ale jednoczesnie moze wigzaé¢ sie z kosztem dostosowania produktéw

doregulacji, ze wzgledu na wymog minimalizacji objetosci opakowan
oraz zapewnienia ich zdatnosci do recyklingu.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 19 25 2q 25 3q 25
ROS Stopa zysku netto 6,6 4,2 6,6
marza EBITDA 13,5 12,2 12,6
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,65 1,51 1,568
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,11 1,05 1,11
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 41 39
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 55 54
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 42 40
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,45 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,16 1,16
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 36,0 35,1 34,7
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 242 248 249

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS

4q25 1926
decyl 5 decyl 9
7.4 6,2 4,3 15,8
12,5 12,9 10,6 22,5
1,73 1,79 1,87 5,30
1,22 1,30 1,30 4,15
39 37 35 68
51 57 56 89
40 41 38 61
0,37 0,37 0,38 0,80
1,21 1,24 1,36 2,85
32,8 35,4 X X
245 230

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

Stabilne przychody i poprawa rentownosci. Przychody w 1¢26 spadty do 23,9
mld zt i byty nizsze o 1% r/r, ale wyzsze o +7% q/q. Rentownos¢ wzrosta do 5,1%
i byta wyzsza o +1,3pp r/r oraz +6,2pp g/q; podobnie jak marza EBITDA, ktéra
wyniosta 11,2% w 1926, +3,1pp g/d, +1,7pp r/r. Byto to efektem wzrostow cen w
obszarze produkcji nawozéw (PKD 20.15) i tworzyw sztucznych (PKD 20.16;
mimo poprawy nadal cata klasa wykazata strate netto — 35 min zt), ktére per
saldo korzystajg na zaburzeniach rynkowych wywotanych wojng na Bliskim
Wschodzie, przez co oczekujemy jeszcze lepszych wynikdw w tych segmentach
w 2q26.

Rynki surowcowe stopniowo wracajg do rownowagi wraz z ochtadzaniem sie
sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ceny spotowe ropy Brent spadty do poziomu
ok. 72 USD/b, czyli do poziomu notowan sprzed wybuchu wojny; koszty zakupu
dalszych produktéw bazujgcych na ropie powinny sie réwniez stosunkowo
szybko obnizac¢, cho¢ dostosowania moga zajqc ok. 3-6 miesiecy.

W obszarze nawozowym ceny mocznika w gtéwnych hubach na swiecie
wrécily na poziomy sprzed wojny, gtdwnie za sprawq silnego ograniczenia
popytu, ale tez za sprawg powrotu na rynki chinskiego eksportu
(od czerwca 2026). Zaktadajgce, ze sytuacja na rynku mocznika utrzyma sie
w kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie obnizek na cenach dalszych
produktéw tego tancucha. Odmiennie zachowujg sie notowania produktéw
bazujgcych na fosforze, ktére utrzymujg sie na poziomach wyzszych
o 0ok.20%r/r i +26% wzgledem notowan z konca lutego 26. Brak spadkéw cen
w tej grupie produktowej to przede wszystkim efekt niedostatecznej podazy
siarki, a tym samym réwniez kwasu siarkowego.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w okresie styczen — maj 2026 byt
nadal na stabilnym, ale niskim poziomie. W dalszym ciggu stopniowo
poprawiajq sie natomiast oceny co do popytu krajowego, co jest jedng
z gtdwnych barier dla branzy. W efekcie wybuchu wojny w Zatoce w marcu 2026
silnie wzrosty oczekiwania branzy co do wzrostu przysztych cen sprzedawanych
wyroboéw, a takze odczuwanie niedoboru surowcow, ale w czerwcu 2026 opinie
badanych firm zaczely sie normalizowaé¢. Mimo wyzszych cen transportu
morskiego odczuwanie bariery w postaci konkurencyjnego importu nie zmalato.

Szacujemy, ze przychody w 2¢26 wzrosly o ok. 6-8% r/r, gtdwnie za sprawq
wyzszych cen, kidre prawdopodobnie przetozyly sie rowniez na lepszq
rentownosé. Spodziewana stopniowa odbudowa popytu przy mniejszej liczbie
wyzwan po stronie kosztéw w 2026 dajg przestrzen na lekkg poprawe
przychoddw i odbudowe rentownosci w ujeciu r/r.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q25 3q25
ROS Stopa zysku netto 3,7 3,1 3,9
marza EBITDA 9,5 9,0 9,4
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,21 1,21 1,18
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,81 0,78 0,78
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 49 53 48
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 47 45
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 50 48
DR Wspotczynnik diugu 0,48 0,48 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,03 1,03 1,02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 41,3 40,5 42,6
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 271 282 284

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

4025 1926
decyl 5 decyl 9
-1,1 5,1 5,1 20,2
9.1 11,2 11,1 27,8
1,18 1,19 2,09 6,78
0,78 0,83 1,18 5,18
50 46 55 124
42 50 55 97
50 52 37 75
0,47 0,48 0,38 0,74
1,02 1,01 1,46 3,86
40,3 42,3 X X
285 276

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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PKD 21. Produkcja podstawowych wyroboéow farmaceutycznych

Branza farmaceutyczna w 126 odnotowata trzeci kwartat z rzedu ujemnej
dynamiki rocznej przychodoéw, przy czym widoczne jest lekkie wyhamowanie
tej tendencji. W 1926 przychody byly w relaciji rocznej nizsze o 6,4%, a w 4025
0 12,6%. Mniejsza skala ograniczenia kosztow niz przychoddw przyczynita sie
do spadku zysku netto o 20,2% r/r (vs +59,7% r/r w 4qg25). Wskazniki
rentownosci w 1926 pozostaty na relatywnie wysokim poziomie: ROS wynidst
14,7% (-2,6pp r/r) a marza EBITDA 20,9% (-1,8pp r/r). Spadek przychoddw mogt
wynikac¢ ze stabszej sprzedazy eksportowe;.

Polska pozostaje jednym z najbardziej uzaleznionych od importu rynkdw
farmaceutycznych w UE. Krajowa produkcja lekéw pokrywa tylko 30%
zapotirzebowania, a pozostate 70% pochodzi z zagranicy, gtéwnie z Azji.
Szczegdblnie niepokojgca jest sytuacja w zakresie aktywnych substancii
farmaceutycznych - az 80% APl wykorzystywanych w Polsce jest
importowanych, a dziatajgce w kraju nieliczne zaktady zaspokajajg jedynie
niewielkg czes¢ potrzeb, w tym 0,5% zapotrzebowania na APl do produkciji
lekow krytycznych. Ponad 60% przychoddw branzy generujqg firmy z kapitatem
zagranicznym, przy czym wiekszos¢ z nich nie prowadzi petnej produkciji w
Polsce, ograniczajgc sie czesto do pakowania, magazynowania lub
dystrybucji farmaceutykdéw. Stwarza to realne ryzyko niedoboréw lekéw
w sytuacjach kryzysowych i napie¢ geopolitycznych. Mimo ze lista lekéw
zagrozonych brakiem dostepnosci obejmuje obecnie ponad 280 pozycii,
sytuacja lekowa w Polsce wg GIF pozostaje stabilna, a sredni zapas lekéw
w hurtowniach i aptekach przekracza cztery miesigce.

12 maja 2026 Rada UE i PE osiggnety porozumienie w sprawie Critical
Medicines Act, ktdrego celem jest zwiekszenie bezpieczenstwa lekowego
Europy poprzez ograniczenie zaleznosci od dostaw spoza UE, rozwdj
produkcji lekéw i substancji czynnych w Europie oraz dywersyfikacje
tancuchoéw dostaw. Dla Polski oznacza to szanse na pozyskanie srodkéw
unijnych na rozwoj krajowej produkcji farmaceutyczne;.

W 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw na poziomie 1-2%. Producenci
mierzqg sie z wysokimi kosztami, co jest zwigzane z inwestycjami w rozwaéj
i badania 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
kosztow jest przerzucana na leki OTC oraz inne produkty, co poprawia wyniki
ze sprzedazy. Resort zdrowia zapowiada zmiany w systemie lekowym, w tym
nowelizacje ustawy refundacyjnej oraz strategie ,Polityka lekowa panstwa
2026-2030", ktére majg wprowadzi¢ preferencje dla lekdw produkowanych

Przychody, koszty i wynik finansowy
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w kraju oraz zachety do transferu technologii.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 19 25 2q 25 3q 25

ROS Stopa zysku netto 17,3 11,7 13,2
marza EBITDA 22,7 19,9 19,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 3,68 2,80 3,17
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,65 1,86 2,12
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 75 74
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 63 68
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 44 40
DR Wspotczynnik dtugu 0,29 0,33 0,31
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,74 1,57 1,59
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 27,4 28,5 26,8
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 66 66 66

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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Zrédio: GUS
4025 1926
decyl 5 decyl 9
4.1 14,7 10,4 28,4
17,3 20,9 13,2 33,7
2,90 3,48 3,96 11,34
1,96 2,37 1,95 9,23
73 73 81 141
65 66 63 105
45 40 28 68
0,32 0,29 0,25 0,50
1,56 1,60 1,95 4,24
28,1 28,4 X X
67 63
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PKD 22.2. Produkcja wyroboéw z tworzyw sztucznych

Poziom przychodéw branzy w 1925 byt stabilny i wynidst 23,3 mid zt
(bz. g/q), a w skali roku obnizyt sie 0 2%, co byto efektem spadku cen (PPI: -3% r/r).
Poprawita sie rentownosé¢ netto, do 5,7% (+1,1pp g/q i r/r), cho¢ to nadal
stosunkowo niski poziom biorgc pod uwage srednie historyczne. Wypracowano
1,3mld zt zysku netto. Marza EBITDA w 1926 wyniosta 12,0% (+1,8pp g/d,
+1,1pp r/r). Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach wynidst 50% (+1pp r/r).
Pogorszenie na poziomie przychoddw widoczne byto giéwnie w -produkcii
arkuszy, piyt, ruri ksztattownikow (PKD 22.21), gdzie spadty o 6% r/r.

Ceny tworzyw sztucznych silnie wzrosty w efekcie wybuchu wojny na Bliskim
Wschodzie, gtéwnie za sprawqg drozejgcej ropy naftowej, czyli podstawowego
surowca wykorzystywanego do produkciji, ale tez ograniczenia dostaw
tworzyw i poétproduktéw z krajéw Bliskiego Wschodu. Istotne znaczenie miat
réowniez wzrost cen transportu morskiego ograniczajgcy konkurencje na rynku
globalnym. W 1926 polietylen i polipropylen byt handlowany w Polsce
pocenach wyzszych o 1-8% r/fr. Wzrosty cen widoczne byly jednak
z opo6znieniem — w kwietniu 2026 i maju 2026 ceny byly wyzsze o 75-90% r/r,
natomiast czerwiec 2026 przynidst obnizki wraz z czesciowym uspokojeniem
sytuacji na Bliskim Wschodzie ipostepami w negocjacjach pokojowych.
Spodziewamy sig, ze tworzywa bedag w kolejnych miesigcach tanie¢ wracajgc
do przedwojennych poziomow.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w catym PKD 22 byt w pierwszych
5 miesigcach 2026 na poziomach bardzo zblizonych do tych z ubiegltego
roku. Gtéwnym wyzwaniem pozostaje niedostateczny popyt w kraju i za
granicg, ale sq one wskazywane coraz rzadziej. Wyraznie poprawity sie oceny
biezgcej sytuaciji finansowej, poziomu produkcji i zamowien. Moze to by¢ efekt
zaburzen w wyniku wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie — wzrostéw cen
produktéw, wyzszych kosztéw transportu morskiego i uzupetiania zapaséw
na dalszych etapach tancucha wartosci.

Spodziewamy sie, ze w 226 branza wypracuje przychody o ok. 6-8% wyzsze
niz rok weczesniej, dzieki wzrostom cen i produkcji. Pozostajemy réwniez
optymistyczni w kwestii wynikdw branzy w przysztych kwartatach. Wyzszej
sprzedazy bedq sprzyjac lepsze perspektywy dla budownictwa, za sprawqg
Srodkéw z KPO inowej perspektywy finansowej UE, aw dalszej czesci roku
rowniez dzieki wzrostom inwestycji prywatnych (segment produkcji wyrobow
ztworzyw bezposrednio zwigzany ztym sektorem odpowiada za 27%
przychoddw branzy). Wzrosty cen tworzyw w wiekszosci segmentdw powinny
by¢ przerzucane na odbiorcéw, wiec mozna oczekiwac dalszej lekkiej poprawy
MArzowosci.

Wybrane wskazniki finansowe

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

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 4,7 5,5 6,0
marza EBITDA 10,9 11,1 11,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,71 1,76 1,80
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,11 1,14 1,17
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 50 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 51 48
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 40 39
DR Wspotczynnik diugu 0,42 0,42 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,34 1,35 1,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 49,2 48,9 47,9
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 610 634 641

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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4025 1926
decyl 5 decyl 9
4,6 57 4,1 16,6
11,0 12,0 10,3 22,8
1,89 1,80 1,82 4,45
1,20 1,19 1,09 3,18
51 52 49 102
42 52 54 97
35 41 39 77
0,39 0,40 0,41 0,78
1,35 1,37 1,41 3,24
49,4 49,9 X X
643 610
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PKD 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcow niemetalicznych

Wyniki ekonomiczno-finansowe dziatu w 126 byly stabsze r/r, wynik
finansowy netto zmalat o 14% r/r. Nastgpil spadek przychodoéw i kosztow
o podobnej skali (por. wykres). Na wyniki negatywnie wptyngt staby popyt ze
strony budownictwa spowolnionego wyjgtkowo mrozng zimg.

O wynikach dzialu decydujg gtdéwnie wyniki producentdéw wyrobdw ze szkia
(32% przychoddw dziatu), z betonu (24%) oraz z cementu, betonu i wapna
(14%). ROS netto branzy w 1926 zmalata r/r do 3,4% (-0,4pp) i ksztattowata sie
ponizej sredniej w przetwdrstwie przemystowym (4,2%). Najwyzszg ROS netto
odnotowali producenci cementu i wapna (9,5%), jest to poziom zdecydowanie
odbiegajagcy od zwykle dwucyfrowej rentownosci branzy. Niewielkg strate
notowali producenci wyrobdw betonowych (-0,7%).

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych,
w 1q26 zuzycie energii stanowito 11% kosztéw producentéw cementu, wapna
i gipsu, 11,3% kosztow producentéw ceramicznych materiatéw budowlanych
oraz 7,1% kosztow hut szkta (wobec srednio 2,8% w przemysle przetworczym).

Wedlug GUS w 1926 produkcja wytworzona znaczgco zmalata r/r
w przypadku wiekszosci wyrobow branzy. Jest to gtéwnie skutek stabego
popytu na wyroby branzy w pierwszych miesigcach roku (trudne warunki
pogodowe praktycznie wykluczajgce aktywno$¢ budowlang na otwartej
przestrzeni). Najbardziej zmalata produkcja wyrobow izolacji termicznej (-27%),
cementu (-25%), blokoéw sciennych z betonu (-24%), cegly silikatowej (-30%)
i ceramicznej (-21%), masy betonowej (-17%) oraz dachdwek ceramicznych
(-16%). Mniejsza tez byta produkcja wapna (-9%) i ptyt gipsowych (-10%). Nie
zmienita sie produkcja szkta typu ,float”, wiecej wyprodukowano r/r ptytek
ceramicznych (7%) i ceramicznych wyrobow sanitarnych (5%).

Po stabych wynikach 1926, w kolejnych kwartatach wyniki branzy powinny
by¢ juz lepsze, w skali roku jej produkcja sprzedana wzrosnie o kilka procent.
Producentom wyrobdw z surowcdw niemetalicznych sprzyja¢ bedzie
prawdopodobnie wiekszy popyt ze strony budownictwa — wiele duzych
inwestycji wchodzi w faze budowy, utrzyma sie silny popyt na materiaty
niezbedne do budowy infrastruktury obronnej oraz dla potrzeb budownictwa
hydrotechnicznego. Utrzyma sie tez umiarkowany popyt ze strony
budownictwa mieszkaniowego. Oczekiwania producentow odnosnie do
przewidywanego portfela zamowieh w branzy sg pozytywne (por. wykres),
cho¢ stabsze niz na poczatku sezonu. Negatywnie zadziatato ryzyko silnego
wzrostu cen energii na skutek wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie, ale
obecna deeskalacja konfliktu tagodzi ryzyko takiego wzrostu, na ktéry ten
energochtonny dziatjest wrazliwy.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 3,8 9.3 7.8
marza EBITDA 10,7 13,7 14,1
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,03 2,01 2,05
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,35 1,35 1,35
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 62 60 58
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 56 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 45 43
DR Wspotczynnik diugu 0,39 0,40 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,36 1,35 1,32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 33,1 30,3 26,5
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 336 352 355

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS
4025 1926
decyl 5 decyl 9
5,7 3,4 0,5 14,1
14,1 10,2 6,2 20,3
2,04 1,96 2,03 5,70
1,35 1,31 1,13 4,23
58 65 62 186
46 63 60 118
45 49 39 111
0,38 0,39 0,39 0,84
1,32 1,33 1,39 3,46
28,0 34,0 X X
353 333

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

Po stabym 425 zaskakujgco dobre wyniki w 1026. Branza wypracowata
20,5 mld zt przychodéw (+14% g/q i +6% r/r). Rentownos¢ netto (ROS) wyniosta
2,7% (+5,4pp a/q, +2,1pp r/r), a marza EBITDA 4,6% (+1,6pp a/q i +0,8pp r/r).
Dobre wyniki wypracowano mimo niesprzyjajgcych warunkéw rynkowych —
mroznej zimy i niskiej produkcji budowlano-montazowej, ktére odbity sie na
produkcji stali surowej, ktéra w 1926 byta stosunkowo niska i wyniosta
1,7 min t (-12% r/r). To jednak wtasnie obszary produkcji stali wygenerowaty
wyzsze zyski, ktore przetozyty sie na istotne wzrosty w ujeciu g/q i r/r. Wysokie
wzrosty r/r wypracowat rowniez obszar produkcji otowiu, cynku i cyny (PKD
24.43) oraz miedzi (PKD 24.44), ale stanowig one stosunkowo niewielkg czes¢
branzy (10% w 1g26).

Eurofer w raporcie z czerwca 2026 przedstawit swoje nowe prognozy: zuzycie
rzeczywiste stali w UE ma wzrosngé w 2026 o 1,4%, ajawne o 0,4%, przy
lekkim ozywieniu w sektorach zuzywajgcych stal (produkcja +1,3% w 2026).
Trendy te majqg by¢ rowniez kontynuowane w 2027.

CBAM zaczyna by¢ widoczny w danych o handlu zagranicznym. W 1926
wartos¢ importu do UE produktéw z metali (stali i aluminium) objetych tych
mechanizmem spadta o 21%r/r, a masa o 19% r/r.

Koniunktura w branzy metalowej w badaniach GUS w 2¢26 nie zmienita sie
znaczqgco. Pozytywng zmiang jest nieco rzadsze wskazywadnie na
niedostateczny popyt w kraju i za granicq jako istotng bariere dla
dziatalnosci, co jest podstawowq bolgczkag branzy od diuzszego czasu.
Dodatkowo stopniowo poprawiajg sie oceny co do biezqgcej sytuacji
finansowej i aktualnego stanu portfela zamdwien (oczekiwania na przysztose
pozostajg jednak bez zmian).

Silny wzrost przychodow w 1926 byt dla nas zaskoczeniem biorgce pod uwage
spadek produkcji stali surowej, stabilne ceny (PPI) i relatywnie stabe dane
o produkciji sprzedanej. Dotychczasowe dane o 2¢26 wskazujg na poprawe
w kazdej z tych trzech zmiennych, zakladamy zatem, ze przychody
wzrosng w tym okresie o ok. 10% r/r przy rentownosci ok. 4% (ROS).
Jestesmy optymistycznie nastawieni co do perspektyw branzy. Popyt ze
strony inwestycji publicznych powinien przetozy¢ sie na wzrost produkcii.
Rentowno$¢ ma szanse poprawi¢ sie za sprawg wzrostdw cen, w tym na
skutek zmian celnych (stal), CBAM (od stycznia 2026; stal i aluminium) oraz
rozwiqzan zwiekszajgcych popyt na produkty krajowe lub europejskie
kosztem importowanych z krajéw trzecich (Made in Europe, local content),
a takze potencjalnego obnizenia cen energii dla przemystu w ramach Clean
Industrial Deal (CISAF; w Niemczech wprowadzono w ten sposéb statg cene
na poziomie 50 EUR/MWh).

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

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 0,6 4,7 0,6 -2,7 2,7 205) 13,4
marza EBITDA 3,8 4,6 4,6 42 4,6 7,3 18,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,65 1,61 1,63 1,70 1,60 1,67 4,81
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99 0,95 0,95 0,91 0,91 0,98 2,76
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 62 62 68 64 62 118
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 50 49 41 52 52 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 50 46 46 49 42 92
DR Wspotczynnik diugu 0,51 0,51 0,50 0,49 0,51 0,47 0,92
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,26 1,24 1,23 1,22 1,23 1,39 2,75
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 44,1 40,4 42,1 40,7 43,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 168 163 165 165 162

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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Kwartalnik Branzowy ﬁl

2026 (234) Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

Lekkie ochtocdzenie - stosunkowo niskie przychody (33,2mld zk Przychody, Koszty i wynik finansowy
-8%a/q, bz. r/r) i rentownos¢ (ROS=4,5%; +0,2pp a/q, -0,1pp r/r); zysk netto 4, _ i) i 2l 2500
lekko spadt, do 1,4 mid zt (-3% q/q, -3% r/r). Marza EBITDA catego sektora

w 1926 wyniosta 9,3% (-0,4pp a/q, -0,3pp r/r). Udziat sprzedazy eksportowej 200 4 2000
w przychodach wyniodst 45%, czyli blisko poziomu dla catego przetwérstwa L 1500
przemystowego (43%). Wydaje sie, ze stabsze wyniki mozna wyjasni¢ 200 -

dekoniunkturg w branzy budowlanej w pierwszych dwdch miesigcach 2026 1000
bedqgcqg poktosiem bardzo niskich temperatur. Mogto to ograniczy¢ popyt 100 1 L 500
m.in. na wyroby segmentu konstrukcji metalowych (1/3 catego sektora), ktéry

w 2h25 notowat 12% wzrost przychodow r/r, a w 1926 spadek o 2% r/r. O 2 424 1025 225 3025 4625 126
Koniunktura w branzy pozostdaje na stabilnym poziomie, ale niskim m— przychody (L) — Loszty (L)

poziomie. Gtéwng barierq pozostaje niski popyt, o czestosé wskazan zysknetto ()

na niedostateczne zapotrzebowanie na produkty w kraju w czerwcu 2026
byta na poziomie ze szczytu pandemii covid-19 (51 pkt). W poprzednim
kwartalniku wskazywaliSmy wzrost oczekiwan cenowych, ale nawet w tej 10
zmiennej saldo odpowiedzi powrdcito do poziomow z ubiegtego roku.

Zmiana przychodoéw i kosztow

Branza intensywnie sie rozwija — naklady inwestycyjne na srodki trwate

w 1926 wzrosty o 25% r/r. Byla to przede wszystkim zastluga segmentu 0 ; , ; ; ; ; ,
produkcji opakowan z metali (PKD 25.92, +318% r/r; CAPEX w samym 126 /

stanowit 59% wydatkdw na ten cel w 2025), ale tez produkciji broni (PKD 25.4, 5
+61% r/r) i stolarki budowlanej (PKD 25.12, +38% r/r).

Konflikt w Zatoce Perskiej ma istotny wplyw na branze aluminium oraz,
w mniejszym stopniu, na rynek stali i miedzi, a posrednio rowniez innych
metali (poprzez braki siarki). Kraje Bliskiego Wschodu odpowiadaty za ok. 9%
Swiatowej podazy aluminium. To gtdwny czynnik decydujacy o bilansie
rynkowym tego metalu w 2026, pozostate to: wzrost podazy z Indonezji, limit
produkgji dla aluminium pierwotnego w Chinach oraz nizsze ceny tlenku glinu  ¢® 1 Usot USD/t’ 5000
w 2h26. Nadzieje na powrdt zeglugi w ciesninie Ormuz do poziomow sprzed s -

wybuchu wojny przetozyly sie na spadki cen aluminium. Powrdt do 200
przedwojennych wolumendw produkcji w regionie moze jednak zajg¢ ok. roku 3000
(uszkodzeniu ulegly duze zaklady produkcyjne w Bahrajnie i ZEA), co 3%
prawdopodobnie bedzie ogranicza¢ potencjat spadkowy. Bloomberg 200
Intelligence prognozuje cene aluminium pierwotnego w 2026 na 3577 USD/t
(+36%), a Bank Swiatowy na 3200 USD/t (+22%).

Spodziewamy sie, ze przychody w 2¢26 wzrosty o ok. 5% r/r. Perspektywy 2022 203 2004 2025 2026
branzy sg stosunkowo dobre i powinna ona korzysta¢ na wzroscie inwestyciji
oraz zamoéwienh zbrojeniowych. Produkcje niektdrych wyrobdw branzy moze
wspiera¢ podatek CBAM, patrz opis PKD 24. Oczekujemy, ze wzrost
przychodow w 2026 moze wyniesc ok. 6% vs +5,5% w 2025.

3024 4024 125 2G25 3G25 425 1026

GS Przychody ogétem
TC Koszty ogétem

Notowania aluminium

r 4000

100

Premia wiewkowa

Aluminium pierwotne LME (p.os)
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,6 6,0 6,1 4,3 4,5 205) 15,9
marza EBITDA 9,6 10,1 10,4 10,2 9,3 7,3 22,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,71 1,60 1,64 1,74 1,73 1,91 5,26
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 0,97 0,98 1,07 1,07 1,11 3,75
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 70 72 74 71 81 55 147
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 55 56 48 61 52 96
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 52 53 49 60 35 88
DR Wspotczynnik diugu 0,47 0,49 0,49 0,47 0,47 0,42 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,57 1,55 1,58 1,55 1,63 1,54 4,37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 44,8 43,3 43,3 42,1 45,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1031 1085 1099 1109 1061

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 po trzech kwartatach ze spadkiem przychodoéw r/r,
w126 przerwali niekorzystng tendencje kurczenia sie rynku notujgc
wzrost, choé¢ nieznaczny, przychodoéw (+0,8% r/r). Spadek kosztéw o 3,7% r/r
pozwolit na wypracowanie zysku netto (1,1 mid zt w 1926 vs 0,5 mid zt w 1g25).
Podwojenie wyniku finansowego netto pozytywnie wplyneto na wskazniki
rentownosci. Marza EBITDA zwiekszyta sie o 3,7pp r/r do 10,4%, a rentownosc¢
sprzedazy netto o 4,2pp r/r do 7,9% w 1926. Najwiekszy wplyw na ocene
sytuacji dzialu PKD 26 majg producenci elektronicznego sprzetu
powszechnego uzytku (m.in. telewizory) z 28% udziatem w przychodach oraz
producenci elektronicznych elementdéw i obwoddw drukowanych (z udziatem
25%). W 1g26 obie branze odnotowaty zmniejszenie przychodow w skali roku.

W 1926 sprzedaz eksportowa odpowiadata za 57% przychodéw ze
sprzedazy tego dziatu, dlatego tez koniunktura na rynkach zagranicznych jest
znaczgcym czynnikiem wptywajgcym na sytuacije w branzy. W 126 przychody
branzy z eksportu spadty o 5,5% r/r, w najwiekszym stopniu zmniejszyt sie
eksport urzqdzen rtv (-19% r/r) oraz instrumentéw optycznych (-16% 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)
odbija sie na kosztach w catym tancuchu dostaw i w rezultacie moze wywieracé
presje na marze realizowane przez krajowych wytworcow.

Perspektywy sprzedazy detalicznej elektroniki w 2026 na rynku krajowym
wydajg sie pozytywne (m.in. efekt ozywienia na rynku nieruchomosci), ale
staby popyt zagraniczny (z uwagi na powolng poprawe koniunktury w
gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych) najpewniej przedtuzy
stagnacje w krajowej produkciji. Szansg dla branzy elektronicznej sq
inwestycje sektora obronnego wsparte srodkami z SAFE, zwiaszcza w
obszarach takich jak systemy komunikacyjne, komponenty do dronéw,
urzqdzenia kontrolne czy nawigacja, natomiast motorem napedowym na
rynku komputeréw bedzie szybki rozwdj sztucznej inteligencji i wymiana na
sprzet zwiekszg pamieciq. Dodatkowym wsparciem dla popytu na wyroby
bedqg srodki z funduszy unijnych i programoéw krajowych wspierajgcych
transformacje energetyczng. Wyzwaniem dla producentéw bedzie realizacja
prawa konsumentéw do naprawy urzqdzen elektrycznych, w tym
telewizoréow (dyrektywa UE 2024/1799 ma by¢ wdrozona do prawa krajowego
do 31.07.2026). Producenci bedg zobowigzani do zapewnienia mozliwosci
naprawy oraz dostepu do czesci zamiennych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 3,7 7.3 5,8
marza EBITDA 6,7 8,1 8,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,81 1,91 1,81
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,17 1,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 62 69
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 49 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 52 62
DR Wspotczynnik diugu 0,49 0,46 0,48
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,35 2,39 2,38
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 60,3 56,0 55,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 149 165 155

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS, PKO BP; dane kartowe (suma
transakciji)

4025 1926
decyl 5 decyl 9
4,2 7,9 4,2 23,5
8,1 10,4 9,0 26,5
1,84 1,77 2,41 6,77
1,20 1,18 1,25 3,81
61 65 79 183
58 65 52 97
50 68 31 83
0,48 0,50 0,42 0,77
2,41 2,57 1,99 8,66
56,3 56,6 X X
157 152

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 27. Produkcija urzqgdzen elektrycznych

W 1926 spadek przychodéw i wynikéw producentéw urzgdzen elektrycznych
(przychody 26,2 mid zt vs 30,4 mid zt w 1g25 i analogicznie zysk netto 0,56 mid zt
vs 0,72 mid zt). Wyrazng poprawe odnotowali jedynie producenci izolowanych
przewodoéw oraz sprzetu instalacyjnego (PKD 27.3; 19% przychodow dziaty;
ROS=6,8%vs 2,7% w 1025), przy gorszych wynikach producentéw elektrycznego
AGD (PKD 27.5; 28% udziatu; ROS=3,1% vs 3,9% w 1¢g25) orcz producentéw
urzqdzen elektrycznych (PKD 27.1; 23% udziatu; ROS=6,1% vs 8,0% w 1q25)
i stracie w segmencie baterii i akumulatorow (PKD 27.2; 19% udziatu).

W 1925 wartos¢ eksportu branzy byla nizsza o ok. 5% rfr (wzrost udziatu
w przychodach wynikat z glebszego spadku sprzedazy krajowej). Oprécz
spadajgcej od 2024 wartosci eksportowanych akumulatoréw litowo-jonowych
zmienia sie tez struktura eksportu — zmniejsza sie eksport niektérych duzych AGD
przy rosnqcej wartosci eksportu drobnego AGD, co moze sSwiadczy¢
ostrozniejszym podejsciu konsumentow do zakupdw duzego AGD. Przy eksporcie
przekraczajacym 62% sprzedazy branza pozostaje silnie zalezna od koniunktury
na rynkach zagranicznych — szczegdlnie na rynku niemieckim, dokgd trafia prawie
1/3 polskiego eksportu urzgdzen (w 1926 eksport do Niemiec nizszy o 12% r/r).

Presje konkurencyjng wzmachia import z Azji (m.in. z Chin +5,6% r/r w 1¢26), gdzie
producenci dysponuja duzg skalg produkcji i przewagami kosztowymi —
wzmacnianymi subsydiami publicznymi (wg OECD wielokrotnie wyzszymi niz w UE),
aréwnolegle rozwijaja swojg produkcje bezposrednio na rynku europejskim.
Z uwagi na przejecie przez ZPUE tureckiej firmy Atlas Trafo kolejny kwartat z rzedu
rosnie tez import wyrobow elektroenergetycznych z Turcji (+25,7% r/r w 1026).

Polska pozostaje liderem produkcji duzego AGD w UE. Wedtug APPLIA w 2025
w Polsce wyprodukowano 26 min urzgdzen AGD, w tym 23 min duzego AGD
(4% r/[r). Jednoczesnie unijny przemyst duzego AGD skurczyt sie wolumenowo
o ok. 20% na przestrzeni 5 lat, a konkurencje zaostrza import z Chin, Korei i Turcji.
Dane za 1926 wskazujag na dalszg presje konkurencyjng: polski eksport duzego
AGD do krajéw UE spadt ilosciowo o 4% r/r i wartosciowo o 10% r/r, podczas gdy
dostawy chinskiego AGD na rynek UE zwiekszyty sie o 7% r/r. Skale presji pokazuje
czerwcowa inicjotywa europostéw ws. ochrony europejskiego sektora AGD, a
postulaty obejmujg m.in. rozszerzenie CBAM na AGD i oznaczenie ,Made in EU".

W 2026 branza moze skorzystaé narosngcych inwestycjach w gospodarce
iwcigz dobrej sytuacji gospodarstw domowych. Dodatkowymi czynnikami
wspierajgcymi rozwéj segmentow przemystowych bedq réowniez: rozwdj OZE,
inwestycjie w magazyny energii oraz projekty modernizacji  sieci
elektroenergetycznych. Niemniej, staby popyt na duze AGD i presja
rosngcego importu z Azji moze przewazy¢ i skutkowac dalszym spadkiem
przychodow w catej branzy i stabszymi wynikami finansowymi.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 2,6 1,9 0,2
marza EBITDA 7,8 8,2 7,6
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,29 1,21 1,20
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,77 0,73 0,72
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 63 66
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 61 66
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 59 62
DR Wspotczynnik diugu 0,53 0,53 0,53
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,13 1,10 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 57,7 63,3 69,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 272 283 283

Przychody, koszty i wynik finansowy

350 7 midzt min zir 1000
30,0
I 800
250 A
20,0 - 600
150 1 - 400
10,0 1
I 200
50
0,0 Fo
3024 4024 1925 2025 325 4025 1926
. orzychody (L) I Koszty (L)
zysk netto (P)
Zmiana przychodoéw i kosztéw
0 T T T T T T )
5 A
,’IO -
,’|5 -
3024 424 1025 2g25 325 4025 1q26
GS Przychody ogétem
TC Koszty ogétem
Produkcja sprzedana sektora
120 mid zt
11,0
10,0
9,0
80
7,0 1
60
50 1
4,0

sty 19 sty20 sty21 sty 22 sty23 sty24 sty25 sty26

~~~~~~~~~~~~~~ prod urzqdzen elektrycznych, sa
prod urzadzen elektrycznych, srednia 6m, sa

Zrédio: GUS; PKO Bank Polski

4025 1926
decyl 5 decyl 9
3,0 2,2 3,9 19,6
7,7 8,7 7,4 24,0
1,23 1,23 2,17 6,55
0,75 0,76 1,26 4,52
65 66 69 151
58 69 60 105
58 64 37 102
0,52 0,53 0,43 0,79
1,09 1,11 2,01 6,16
58,3 62,2 X X
287 274

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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2026 (234) Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzgdzen

Przychody branzy maszynowej w 126 wyniosty 17,8 mid zt (-7% q/q — ze Przychody, koszty i wynik finansowy
wzgledu na sezonowo wysokie przychody w 4025, +12% r/r). Zysk netto z kolei 25,0

q midzt min zip 1200
889 min zi, co przetozyto sie na ROS=5,3% (+1,3pp q/q i r/r); marza EBITDA
wyniosta 10,1% (+1,4pp a/q, +1,1pp r/r). Ekspozycja branzy na eksport 290 1 [ 1%
utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie — sprzedaz zagranicznd 45 | [ 8o
odpowiadata za 58% tgcznych przychoddw (-1pp r/r; najwyzsza byta w produkcji - 600
maszyn do obrébki metali — PKD 28.41). Wyniki byly wspierane gtéwnie przez 00 7 L 400
segment produkgji silnikow i turbin (PKD 28.11; udziat w branzy w 1926 — 14%; 5 | -
przychody +35% r/r oraz zysk netto +143%) oraz urzqdzen chitodniczych
i wentylacyjnych (udziat 16%; przychody +33%; zysk +185%). O 24 424 1025 2025 3626 4625 1626
Nadal trudna sytuacija jest w branzy produkcji maszyn rolniczych i lesnych —przichodygll;)) —oszty (L)

zysk netto

(PKD 28.3). W 1g26 przychody nie wzrosty vs 1¢25, a rentownos¢ sie nieco
poprawita, do 4,4% (ROS). Nieustannie, od listopada 2025, pogarsza sie rowniez
koniunktura wsrdd europejskich producentéw maszyn (wg CEMA) — w czerwcu
2026 syntetyczny wskaznik wyniést -20 pkt, co oznacza zejcie do poziomoéw 0 %
recesyjnych. Spadek zapotrzebowania moze mie¢ zwiqzek zkonfliktem 1o
w Zatoce Perskiej, ktéry negatywnie oddziatuje na rentownos¢ produkcji rolnej

za sprawq drozejgcych nawozow i paliw przy stabilnych cenach ptoddw rolnych ° /\

Zmiana przychodoéw i kosztow

na gtéwnych rynkach. Sytuacji nie poprawia wcigz stosunkowo silny import, 0 /
ktory wzrdst w 1926 o 7% r/r oraz stabos¢ popytu na rynkach zagranicznych 7
(eksport spadto 5%). ]

Koniunktura w branzy wg GUS na przestrzeni ostatnich okreséw stopniowo 10 -
sie poprawiata. Ostatni odczyt z czerwca 2026 byt nieco stabszy, ale trudno
jednoznacznie wskazac co bylo tego przyczynqg. Gtéwng barierg dla rozwoju
dziatalnosci pozostaje niedostateczny popyt w kraju i za granicq, a jej
odczuwanie jest na zblizonym poziomie r/r.

3024 4924 1925 2925 30925 44925 1926

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

Produkcija sprzedana sektora

Spodziewamy sie wzrostu przychodéw w 2¢q26 o ok. 6-8% r/r. Branza powinna mid zt
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.

o T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

prod maszyn i urzqdzen, sa

prod maszyn i urzgdzen, Srednia ém, sa

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,0 6,1 52 4,0 5,3 2,9 17,3
marza EBITDA 9,0 9,9 10,2 9,8 10,1 7.2 22,7
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,71 1,73 1,76 1,83 1,75 2,02 6,96
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,07 1,09 1,16 1,09 1,11 4,47
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 82 78 81 74 77 81 202
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 58 59 56 57 52 108
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 66 63 66 52 65 38 101
DR Wspotczynnik diugu 0,46 0,46 0,45 0,44 0,46 0,43 0,81
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,66 1,69 1,67 1,69 1,75 1,71 4,79
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 59,4 61,5 59,7 55,3 57,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 478 491 501 505 484

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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2026 (234) Bank Polski

PKD 29. Produkcija pojazdéw samochodowych i przyczep (bez motocykli)

e W 1926 wynik finansowy netto znacznie lepszy niz w poprzednich okresach Przychody, Koszty i wynik finansowy
(1,84 mid zt vs 1,19 mid zt w 1925 i 0,72 mid zt w 4q25), co byto efektem

70,0 7 midzt min zip 3000
szybszego wzrostu przychoddéw (62,6 mid zt, +3,5% r/r) niz wzrost kosztow 60,0 A L 500
(+2,3% rfr). Na ogding ocene sytuacji branzy wplyneta poprawa zaréwno 50,0 |
produkcji czesci i akcesoriow do pojazdéw silnikowych (PKD 29.3, 54% 200 2000
udziatu w przychodach dziatu, ROS=2.6% vs 2,0% w 1925), jak i producentéw 200 4 F 1500
pojazddéw samochodowych (PKD 29.1; 42% udziatu, ROS=3.6% vs 2,0%). 20'0 | L 1000

e Polska utrzymuje silng pozycje w segmencie pojazdéw uzytkowych (VW ] 0:0 | L 500
Crafter, MAN Trucks) i autobusoéw (Solaris, MAN Bus), przy na razie tylko jednej 00 L,
fabryce aut osobowych (Stellantis w Tychach). Wedtug danych GUS w 1926 3024 4q24 125 2025 325 4G25 1026
produkcja aut osobowych wyniosta 69,9 tys. szt. (-3,3% r/r), ciezardwek —przichodyEL)) — oszty (L)
zysk netto (P

i ciggnikdow 81,9 tys. szt. (+3,1%), autobusdw 1,68 tys. szt. (+21,1%), a silnikdw
548,4 tys. szt. (-3,5%).

e Krajowa branza funkcjonuje w warunkach transformaciji technologicznej,
presji regulacyjnej, ostabionej koniunktury oraz rosnqgcej konkurencji ze

Zmiana przychodoéw i kosztow

10 9%

strony Chin, zaréwno w segmencie pojazdoéw, jak i czesci. Juz 19% krajowych 5 1

producentéw wskazuje na konkurencyjny import jako bariere dziatalnosci. 0 . . . . . .
W 126 spadty zamoéwienia z wiekszosci kluczowych rynkdw, co obnizyto udziat vV
eksportu do 70,7% (-4,6pp r/r). 5 1

e Eurofer zaklada, ze po spadku aktywnos¢ europejskiego sektora 10 A
motoryzacyjnego w 2025 (-4,3% r/r), w 2026 nastgpi jedynie nieznacznego
odbicie (+0,9%) i umiarkowany wzrost w 2027 (+1,7%). Wynika to przede
wszystkim z ograniczenia produkcji czesci i komponentéw oraz nizszej
intensywnosci przemystowej, a nie ze spadku liczby produkowanych pojazddw.

3024 4924 1925 2925 3925 4025 1g26

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

e Konflikt na Bliskim Wschodzie zwiekszyt koszty energii i transportu, a przezto  produkcja pojazdéw samochodowych
utrzymat presje na ceny stali, elektroniki, baterii i metali ziem rzadkich.
Goldman Sachs szacuje, ze szok energetyczny obnizy produkcje przemystowq
strefy euro o ok. 1,5% do konhca 2027, szczegdlnie dbébr inwestycyjnych, w tym 0 | - 70
w motoryzacji. Ryzykiem obarczona jest rowniez ciggtos¢ dostaw prostych
p&hprzewodnikdw z Chin. 40

80 - tys.szt. %rfrr 105

35

e Szansq dla Polski jest nearshoring oraz produkcja czesci do napedéw 2 |
elektrycznych. Wymaga to jednak wysokich naktaddw i rozwoju kompetencii, 35
aby wzmocni¢ konkurencyjnos¢ wobec bardzo aktywnych w tym segmencie 0 ‘ ‘ 70
chinskich producentéw. W 2026 oczekujemy umiarkowcanego wzrostu skali sty24 sty 25 sty 26

dziatalnosci, przy dalszej poprawie wynikéw finansowych branzy. I— osobowe (L) M—uzytkowe (L)
dynamika (P)

Zrodio: PZPM wg danych GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,0 4,3 2,2 1,3 3,1 8,3 14,6
marza EBITDA 6,1 7,4 7.1 6,9 7,5 7,5 21,5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,34 1,35 1,42 1,44 1,43 1,67 4,84
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,98 1,02 1,01 1,05 1,01 3,31
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 33 35 34 33 46 139
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 44 44 37 50 51 103
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 53 51 47 56 46 135
DR Wspotczynnik diugu 0,55 0,55 0,53 0,52 0,54 0,51 0,98
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,20 1,22 1,26 1,23 1,28 1,49 4,64
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 75,3 75,3 71,7 73,9 70,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 333 341 344 347 340

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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Kwartalnik Branzowy
2026 (234)

(&

Bank Polski

PKD 31. Produkcja mebli

Ozywienie po stronie przychodéw obserwowane w trzech pierwszych
kwartatach 2025 okazato sie krétkotrwate. Po stabym 4925 sytuacja branzy
pogorszytla sie ponownie na poczgtku 2026. W 1926 przychody
przedsiebiorstw meblarskich byty nizsze o 5,0% r/r. Pomimo spadku sprzedazy,
rentownosc¢ netto utrzymata sie na poziomie 4,5%, a marza EBITDA wzrosta do
8,5% (+0,5pp r/r), co wskazuje na skuteczne dziatania producentéw oraz
utrzymujgcg sie dyscypline kosztowq w sektorze.

W okresie styczen-maj 2026 produkcja sprzedana branzy meblarskiej
obnizyta sie nominalnie o 3,8% r/r (realnie o 3,6% r/r), natomiast liczba
wyprodukowanych mebli byla nizsza o 6,6% r/r. Oczekiwane przez
producentéw podwyzki cen wyrobéw gotowych sqg realizowane jedynie
w ograniczonym zakresie. Ceny producentéw wykazujg niewielkie wzrosty
W ujeciu miesiecznym, jednak nadal pozostajg na poziomach zblizonych do
ubiegtorocznych lub nieznacznie nizszych (Sredni wskaznik PPl wynidst -0,2% r/r
w okresie styczen-maj 2026). Otoczenie rynkowe nie sprzyja aktualizacji
cennikdw — silna pozycja negocjacyjna odbiorcow, zwitaszcza europejskich
sieci handlowych, oraz rosngca konkurencja ze strony producentow
azjatyckich ograniczajg mozliwosci przenoszenia rosngcych kosztéw produkciji
na klientéw. Eksport mebli z Polski w 126 byt nizszy 0 6,2% r/r, na co wptyneta
utrzymujgca sie stabos¢ popytu na gtéwnych rynkach Europy Zachodnie;j.
Pozytywnym sygnatem jest natomiast wyhamowanie ekspansji producentow
chinskich — w 1926 import mebli z Chin do Niemiec byt nizszy o 12,8% r/r,
podczas gdy catkowity import mebli do tego kraju obnizyt sie o 5,2% rir.
Sytuacja na rynku krajowym pozostaje relatywnie stabilna — dynamika
sprzedazy detalicznej w kategorii meble/RTV/AGD utrzymuje sie na dodatnim
poziomie (4,5% r/r w maju; 5,6% r/r w okresie styczen-maj 2026).

Nastroje w branzy ulegly dalszemu pogorszeniu. Niedostateczny popyt
zagraniczny jest obecnie wskazywany jako gtdwna bariera dziatalnosci przez
61,2% firm, co jest poziomem najwyzszym w historii pomiaréw, tj. od 2000.
Wskaznik przewidywanego portfela zamowien spadt w czerwcu do -25,3 pkt, co
jest wartoscig najnizszg sposrod wszystkich branz przetwoérstwa. Niepokoi
utrzymujgca sie tendencja do ograniczania inwestycji w branzy. Niska
aktywnos¢ inwestycyjna moze spowalnia¢ automatyzacje produkcji oraz
dostosowanie do rosngcych wymogdéw regulacyjnych (m.in. EUDR, ESPR),
w konsekwencji ostabidjgc konkurencyjnos¢ polskich producentéw zaréwno na
rynku krajowym, jak i na rynkach eksportowych. Wobec braku wyraznych
sygnatow poprawy koniunktury podirzymujemy prognoze zakladajgcg
utrzymanie przychodéw w 2026 na poziomie zblizonym do roku poprzedniego.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 4,5 3,6 3,5
marza EBITDA 8,0 7,5 7.5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,98 1,95 1,85
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,22 1,16 1,14
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 51 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 37 36 40
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 30 30 32
DR Wspotczynnik diugu 0,39 0,39 0,38
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,45 1,44 1,42
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 62,5 62,8 64,1
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 375 389 391

Przychody, koszty i wynik finansowy

140 9 midzt min zip 800
12,0
10,0 1 600
8,0 1

L 400
6,0 1
40 1 L 200
2,0 1
0,0 - Fo

3024 4q24 1G25 2925 3025 4025 1026

I orzychody (L)
zysk netto (P)

I Kkoszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow
6 1% rr
2

2 4

3024 4924 1925 2925 3925 4025 1g26

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

Zmiana produkciji sprzedanej, PPl vs
koniunktura w branzy

pkt % rir

-20

cze24 gru 24 cze25 gru 25

przewid. portfel zamoéwien krajowyi zagr. (L)
przewidywane ceny (L)

PPI (P)

prod. snrzedana branzy (P: 3mma: w c. statvch)

Zrédio: GUS

cze26

4025 1926
decyl 5 decyl 9
4,3 4,5 3,4 16,4
7,7 8,5 6,9 21,4
1,97 1,87 1,79 4,88
1,17 1,12 1,09 3,36
50 51 43 105
32 37 35 68
25 31 28 58
0,35 0,37 0,40 0,87
1,43 1,43 1,50 4,61
66,7 64,0 X X
393 364

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 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

W 1¢26 elektroenergetyka osiggneta zysk netto w wysokosci 6 mid zt, o0 4,3%
mniejszy w poréwnaniu z 1¢25. Bylo to efektem szybszego wzrostu kosztéw
(+15,9% r/r) niz przychododw (+14,2% r/r) wynikajagcego ze wzrostu cen surowcow
energetycznych oraz praw do emisji CO2 (konsekwencje konfliktu na Bliskim
Wschodgzie). Marza EBITDA zmniejszyta sie o 2,7pp r/r do 10,5%, natomiast
rentownos¢ sprzedazy netto spadita o 1,2pp r/r do 6,1%. O sytuacji branzy
decydujg gtéwnie wyniki podsektora wytwarzania (PKD 35.11) oraz
podsektora handlu (PKD 35.14). Pierwszy z nich w 1g26 osiggnat 20,8 mid zt
przychodow (-10% r/r) i zysk w wysokosci 1,3 mld zt, a drugi 60,8 mid zt
przychodow (+28% r/r) i zysk 1,5 mid zt. Dla przesytu (PKD 35.12) i dystrybucii
(PKD 35.13) GUS nie publikuje danych.

Produkcja energii elekirycznej w 1926 wyniosta 50,2 TWh (+5,3% r/r),
a pobranie z sieci (zuzycie) zwiekszyto sie 0 7,2% do 49,7 TWh, co byto gtdwnie
efektem znacznie nizszych srednich dobowych temperatur niz w 1g25.
Najwiekszy udziat w produkcji miaty elektrownie weglowe (54%), wiatrowe (14%)
oraz gazowe (12%). W 1¢25 Polska byta per saldo eksporterem energii. Konflikt
na Bliskim Wschodzie ma bezposredni wplyw na  sektor
elektroenergetyczny. Gwattowne skoki cen paliw energetycznych na rynkach
Swiatowych, szczegdlnie w marcu 2026, odbity sie na notowaniach gazu
ziemnego w Polsce i w rezultacie na kosztach elektrowni opartych na gazie.
Miato to silny wplyw na cene hurtowqg energii elektrycznej na rynku dnia
nastepnego (RDN) - w 126 wyniosta ona srednio 523 z{/MWh (+8,1% r/r) wobec
446 z{MWh srednio w catym 2025. Ceny uprawnien do emisji CO2 na rynku EUA
charakteryzowaty sie duzg zmiennosciqg kursu (por. wykres). Kraje UE naciskajg
na ztagodzenie systemu EU ETS, jednak na szczycie Rady Europejskiej
w czerwcu nie podjeto krokdw regulacyjnych. Dla Polski wazne jest wydtuzenie
poza 2030 istnienia tzw. Funduszu Modernizacyjnego, do ktdrego trafia czesé
zyskéw ze sprzedazy unijnej puli uprawnien, a dalej te srodki stuzg jako
narzedzie wspierajgce transformacje energetyczna.

Prognozowany na 2026 wzrost gospodarczy Polski na poziomie ok. 3,5%
powinien przelozy¢é sie na wieksze zapotrzebowanie na energie
elektryczng, wspierajgc tym samym sektor wytworcow. Poprawy wynikdw
mogqg oczekiwac réwniez spotki obrotu, na co wplyng wyzsze wolumeny
dostaw energii oraz wzrost marz w segmencie klientéw biznesowych. Mimo
obnizenia poziomu WACC wzgledem 2025, sytuacja finansowa segmentu
dystrybucji pozostanie stabilna, umozliwiajgc dalszg redlizacje inwestycji
zwigzanych z rozwojem i modernizacjq sieci. Na wyniki branzy oddziatywac
bedqg coroczne aktualizacje wartosci aktywéw konwencjonalnych, a takze
zmiany zachodzgce na globalnych rynkach surowcéw energetycznych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 7,3 17,8 -8,6
marza EBITDA 13,2 13,3 12,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,48 1,52 1,47
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,37 1,45 1,40
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 6 6
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 34 31 34
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 21 23 24
DR Wspotczynnik diugu 0,56 0,55 0,55
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,01 0,98 0,95
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 0,8 0,5 0,8
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 57 57 58

Przychody, koszty i wynik finansowy

1200 9 midzt min zt 15000
1000 1 10000
80,0 1

5000
60,0 1

0
40,0 A
200 | 5000

0,0 - -10 000

3024 4924 1025 2925 3925 4025 1926

I orzychody (L)
zysk netto (P)

I Kkoszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

20 1 % rlr

3024 4024 1025 2925 3q25 4G5 1G26

GS Przychody ogétem
TC Koszty ogotem

Hurtowa cena energii, notowania CO:
i ceny wegla krajowego

100 LUrolt 2t 1000
50 4 500
25 1 250

0 T T — 0
cze23 cze24 cze25 cze26

cena uprawnien do emisjiCO2 (L)

hurtowa cena energiiw kontraktach BASE Y+1 (P)

cena wegla krajowego PSCM 1/T (P)
Zrédio: ARP, TGE, Investing.com

4025 1926
decyl 5 decyl 9
4,7 6,1 5,5 26,6
12,4 10,5 10,5 53,7
1,26 1,19 1,39 4,46
1,14 1,11 1,30 4,31
12 6 4 29
42 37 38 71
31 25 26 101
0,57 0,58 0,53 1,33
0,92 0,89 1,02 4,08
1,5 0,7 X X
58 59

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

e Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 1¢26 byly stabsze rr, Przychody, Koszty i wynik finansowy
nastgpit znaczqcy spadek przychodow i kosztéw (por. wykres). Wynik
finansowy netto zmalat o 30%, silniej w segmencie kubaturowym (-36% r/r),

ktory generuje 70% przychodéw dziatu. W 126 ROS netto dziatu zmalata do -° ] | 1500

3,2% (-1,2pp r/r) W przypadku firm budowlanych wynosita 1,5%, 200 1

a deweloperskich 7,2%. Deweloperdw charakteryzuje silne zréznicowanie — 150 - L 1000

30% notowato strate, ROS potowy nie przekraczata 4,2%, a 1/5 najlepszych 440 |

notowata ROS powyzej 15,7%. 50 - - 500
e Na pogorszenie wynikow w 1926 wptyneta ograniczona aktywnosc¢ budowlana 00 1 L,

w przypadku obiektdw we wstepnej fazie budowy (stan zerowy, surowy, 3G24 4024 1025 2425 3025 4025 1G26
wykonczenie zewnetrzne) z uwagi na wyjgtkowo mrozng i $niezng zime. m— 5rzychody (L) m— |oszty (L)
Deweloperzy mieszkaniowi w dalszym ciggu zmagali sie z nadpodazg zysknetto )

mieszkan. Na wyniki firm aktywnych w sektorze publicznym niekorzystnie
mogty wptywac przeciggajace sie procedury rozliczeniowe.

300 9 midzt min zir 2000

Zmiana przychodoéw i kosztow

25 1
e W kolejnych kwartatach w 2026 w budownictwie kubaturowym »ir

prawdopodobnie wréci umiarkowany trend wzrostowy, rynek wzrosnie jz |
o kilka procent r/r. Segment mieszkaniowy wspierajq nizsze stopy procentowe

(oczekiwana stabilizacja do konca 2026) i rosngce dochody ludnosci. 101
Kontynuowana redukcja produkcji w toku (w 2025 mniej mieszkan 5

rozpoczetych o 9,2% r/r; w 1926 odpowiednio o 11,4 %) przy umiarkowanym
popycie sprzyja stopniowemu ograniczaniu nadpodazy mieszkan i stabilizacji 51
rynku. Na wyniki segmentu niemieszkaniowego korzystnie bedzie wpltywac 10 -
finalizacja projektow realizowanych w ramach KPO. Segment ten korzysta tez

z utrzymujgcego sie wysokiego popytu na obiekty infrastruktury wojskowej

i obronnej. Aktywnos¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci komercyjnych
pozostanie stabsza — w przypadku wiekszosci rodzajéw obiektéw pozwolenia

na budowe (wyrazone powierzchniq uzytkowq) w1926 zmalaty r/r.

3024 4924 1925 2925 3925 4025 1g26

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

Pozwolenia na budowe*

e Cho¢ ryzyko wzrostu cen materiatéw budowlanych wytwarzanych na bazie budynki mieszkaine = -1026
produktéw ropopochodnych lub w energochionnej technologii zmalato budynki niemieszkahe: = 4025
wraz z obecng deeskalacjg konfliktu bliskowschodniego (mniejsze ryzyko handiowo-uslugowe —
wzrostu cen energii wywotanego wojng w tym regionie), to trendy wzrostowe przem.-magazy nowe —
innych skladnikéw kosztow sg wysoce prawdopodobne - utrzymywac sie biurowe# —
bedzie wzrost wynagrodzen zwigzany ze strukturalnym deficytem specjalistow hotele
budowlanych, dodatkowe koszty generuje wdrazanie nowych regulacji (nowe szkoly, szpitale, kina itp. EE
warunki techniczne, Ustawa Schronowa, ZPI), a mniejsza podaz gruntow pod transport ilgeznose
zabudowe mieszkaniowq po zatwierdzeniu ogdlnych plandéw gmin wg nowych pozostale... I %i i
zasad wzmocni wzrost cen dziatek budowlanych w atrakcyjnych lokalizacjach. -45-30-15 0 15 30 45 60

Zrédio: GUS; *pow. uzytkowa budynkow;
#261%w 4q25
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 19 25 2q 25 3q 25 4925 19 26
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 4,4 6,2 7,0 7,5 3,2 2,9 19,6
marza EBITDA 6,1 5,8 6,5 71 5,7 4,7 25,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,25 2,18 2,22 2,42 2,47 1,88 5,40
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,52 1,46 1,46 1,65 1,66 1,40 3,86
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 106 98 102 97 113 21 287
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 83 71 71 60 72 66 139
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 71 65 65 58 69 51 122
DR Wspotczynnik diugu 0,47 0,48 0,47 0,44 0,41 0,53 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,04 2,01 2,02 2,08 2,11 2,01 14,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 4.1 3,4 51 3,6 3,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 305 329 330 332 324

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,
toréw, wiaduktow, linii elektroenergetycznych) w 1¢26 sqg stabe, gorsze r/r, jok
i wobec 4¢25. Nastgpit spadek przychodoéw i kosztow, silniejszy w przypadku
przychoddw (por. wykres). Branza odnotowata strate 231 min zt. Pogorszenie
wynikdow wigze sie z ograniczeniem aktywnosci budowlanej na otwartej
przestrzeni w warunkach wyjgtkowo snieznej, mroznej i dtugiej zimy w 2026. Na
aktywnos¢ firm negatywnie wplywaly tez przeciggajgce sie procedury
rozliczeniowe i odwotawcze.

Glowne programy generujgce popyt na ustugi budowlane to: +program
drogowy, na koniec 1926 w realizacji byto 1460 km, GDDKIiA podpisata 8
kontraktéw o wartosci 3 mid zt, zapowiada roczne inwestycje na poziomie 20
mld zt i przewiduje 1,5 mid zt na remonty drég krajowych w latach 2026-2028
(0,63 mid zt w 2026); +program kolejowy (76,2 mid zt do 2027), na 2026
planowane sq przetargi na kwote 11,5 mid zt; program Kolej Plus wchodzi
w faze realizaciji; +projekt Port Polska o wartosci 131,7 mid zt do 2032 wchodzi
w faze budowy - we wrzesniu 2026 zaczng sie ciezkie prace budowlane;
+inwestycje hydrotechniczne infrastrukturalne w poblizu  planowanej
elektrowni jgdrowej; +inwestycje przeciwpowodziowe tgcznie o wartosci 2 mid
zt; + kontynuowana budowa morskich farm wiatrowych Battyk 2 i Battyk 3
(uruchomienie planowane w 2028); +inwestycje sektora obronnego, w tym
inwestycje podwdjnego zastosowania.

W kolejnych kwartatach sytuacja branzy zacznie sie stopniowo poprawiac,
powoli powinny by¢ widoczne efekty ozywienia rynku zaméwien
publicznych, ktdore pojawito sie pod koniec 2025 (w 2026 oczekiwany wzrost
podpisanych umoéw po rozstrzygnietych przetargach). W calym 2026
prawdopodobnie produkcja budowlano-montazowa wzrosnie o kilka procent
r/r. Poprawie sprzyja duzy wolumen mega inwestycji wchodzgcych w faze
realizacji. Korzystna dla branzy jest takze decyzja resortu infrastruktury
o kolejnej waloryzaciji kontraktéw drogowych (do 25%) zawartych przed lutym
2022. Korekta obejmie 67 projektdw, 21 firmom zostanie wyptacone ok. 2 mid
zt. Firmy budowlane skorzystajg na wdrazanej polityce local content, ktora ma
wzmacnia¢ krajowych wykonawcow w dostepie do zamoéwien publicznych.

Zagrozeniami sg przeciqggajace sie procedury administracyjne i powolne
podpisywanie uméw z rozstrzygnietych przetargédw. Po stronie kosztowej
utrzymywac sie bedzie wzrost wynagrodzen zwigzany ze strukturalnym
deficytem specjalistéw budowlanych. Wraz z obecng deeskalacja konfliktu
bliskowschodniego (i mniejszym ryzykiem wzrostu cen energii wywotanego
konfliktem) zmalato natomiast ryzyko wzrostu cen materiatdéw budowlanych
wytwarzanych na bazie produktéw ropopochodnych i kosztéw transportu.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

300 9 midzt min zir 2500
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20,0 1 1500
15,0 A 1000
10,0 A [ 500

50 A Y

0,0 F -
3024 4q24 1G25 2025 3025 4G25 1026

I orzychody (L)
zysk netto (P)

I koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

10 9%

JTVYX

-10 -

[&)]
1

3024 4924 1925 2925 3925 4025 1g26

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem
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Zrédio: www.pressinfo

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 0,4 5,0 5,0
marza EBITDA 3,5 6,0 6,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,60 1,43 1,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,38 1,21 1,23
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 31 29
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 79 80 74
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 70 65 64
DR Wspotczynnik diugu 0,60 0,64 0,63
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,23 2,16 2,17
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 2,6 2,7 2,6
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 418 438 441

4025 1926
decyl 5 decyl 9
8,3 -2,1 -3,7 11,9
8,6 2,6 0,4 16,3
1,63 1,61 1,88 6,85
1,46 1,38 1,62 6,02
20 39 34 342
63 81 77 197
58 76 58 202
0,61 0,60 0,43 0,86
2,25 2,17 1,86 8,92
2,4 3,0 X X
444 422

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 1926 wyrazna poprawad wyniku finansowego r/r, cho¢ jednoczesnie byt on
nieporéwnywalnie stabszy niz kwartat wezesniej (zysk netto 0,65 mid zt vs
0,05 mid zt w 1925 i 2,05 mid zt w 4q25); przychody rosty szybciej niz koszty
(odpowiednio: 6,5% r/r i 5,6% r/r). Na ogolng ocene sytuacji branzy wptynety
dodatnie, cho¢ o niskiej marzy wyniki sprzedazy hurtowej i detalicznej
nowych iuzywanych pojazdéw samochodowych (PKD 45.1; 80% udziatu
w przychodach dziatu; ROS=0,5% vs 0,1% w 1g25) i wyraznie lepsze wyniki
segmentu czesci iakcesoriow do pojazdow samochodowych (PKD 45.3;
ROS=2,9% vs strata -0,1% w 1g25).

W 1926 wzrést wolumen sprzedazy nowych samochoddw osobowych
do 151,6 tys. szt. (+6,7% r/r vs wzrost +4% r/r w UE). Wzrosty rejestracji nowych
samochoddéw osobowych w Polsce wspierane sq przez nieustannie rosngca
obecno$¢ marek chinskich, ktére stanowiq juz kilkanascie procent krajowej
sprzedazy. Rynek nowych pojazdéow przesuwa sie w strone napedow
niskoemisyjnych. W 1926 zarejestrowano 8,84 tys. zeroemisyjnych aut
osobowych (+73% rfr), 11,68 tys. hybryd plug-in (2-krotnie wiecej r/r),
563 elektryczne auta dostawcze (+54% r/r) i 216 autobusdéw zeroemisyjnych.
Dla dealeréw oznacza to zmiane miksu sprzedazy, wiekszq role doptat
i potrzebe inwestycji w kompetencje EV.

Popyt na czesci zamienne i uslugi serwisowe jest wspierany przez
aftermarket i duzq flote starszych aut. Jednak struktura asortymentu szybko
sie zmienia. Elektromobilnos¢ zwieksza popyt na czesci do chtodzenia baterii,
tadowania, hamulcow z rekuperacjq, opon o wyzszej nosnosci i diagnostyki
wysokonapieciowej. E-commerce oraz marki chinskie podnoszg presje
cenowq i wymuszajg inwestycje w logistyke i szybkie dostawy. Zmieniajq sie
tez modele sprzedazy, przesuwajgc sie w strone wiekszej centralizacji, modelu
agencyjnego, ustug finansowych, najmu, obstugi flot i serwisu.

W 2026 oczekujemy kontynuacji wzrostu krajowej sprzedazy pojazdow.
Prognoza SAMAR na 2026 zaktada sprzedaz ok. 635 tys. nowych samochodéw
osobowych, czyli wzrost o ponad 6% wobec 2025. Jednoczesnie rosnqgce
koszty dziatalnosci, zmiana modelu sprzedazy na agencyjny oraz nasilajgca
sie konkurencja — w tym ze strony nowych graczy i kanatéw online — bedq

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodio: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdéw

ogranicza¢ mozliwosci poprawy bardzo niskiej rentownosci dealeréw
i wymuszac dalszqg konsolidacje rynku.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 0,1 1,2 1,2
marza EBITDA 1,3 2,0 2,2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,40 1,40 1,42
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,69 0,66 0,68
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 54 55 56
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 30 29 26
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 42 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,71 0,72 0,72
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,78 1,76 1,69
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 53 53 12,4
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 395 415 423

4025 1926
decyl 5 decyl 9
2,8 1,0 1.1 8,8
2,8 2,3 2,7 12,8
1,44 1,41 1,28 3,06
0,73 0,71 0,57 1,91
51 54 57 125
30 31 24 62
41 42 32 86
0,71 0,73 0,66 0,90
1,69 1,68 1,65 7,32
4,8 6,9 X X
423 407

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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2026 (234) Bank Polski

PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

e W 1qg26 sytuacja w hurcie poprawita w poréwnaniu z analogicznym okresem Przychody, Koszty i wynik finansowy
2025. Przychody branzy zwiekszyty sie o 5,6% r/r, o 3,2pp powyzej inflacji, co

250,0 9 midzt minzt 7000
oznaczato realny wzrost obrotéw. Zysk hurtownikéw byt wyzszy o 13,9% r/r, 6000
przy czym w poréwnaniu z 4q25 obnizyt sie o 30% z uwagi na wyzsze koszty 200 5000
zwigzane gtéwnie z transportem. Rentownos¢ sprzedazy netto (2,4%) oraz 45, | 2000
marza EBITDA (4,2%) poprawity sie wzgledem 1925, ale byly nizsze wobec 4g25
(por. tabela). 10001 ZZZZ
e Na ogdlng ocene branzy w 126 w najwiekszym stopniu wptywata grupa 50,0 - 1000
PKD 46.7 (pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa), obejmujgca 00 A o
sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobéw chemicznych 3024 4024 1G25 2025 3025 4G25 1026
(28% przychoddw dziatu, wzrost przychoddw o 6,6% r/r, niemal podwojenie m— rzychody (L) — Loszty (L)

zysku rfr). Poprawe obrotow (+8,2% r/r) notowaty hurtownie spozywcze (PKD zysknetto )

46.3, 22% przychoddéw dziatu), jednak musiaty znaczgco zejs¢ z marzy, co
skutkowato spadkiem zysku o 31,5% r/r. Silne pogorszenie wyniku finansowego
(-45,2% r[r) dotyczylo ponadto hurtowni artykutdw uzytku domowego (PKD 8 e
46.4, 20% przychoddw dziatu). 6 1

e Sytuacja handlu hurtowego jest silnie uzalezniona od czynnikéw 4 1
zewnetrznych, w tym napie¢ geopolitycznych. Z jednej strony wolumeny 2

Zmiana przychodoéw i kosztow

sprzedazy hurtownikdw sq wspierane przez stabilny wzrost gospodarczy
w Polsce, stopniowq poprawe w budownictwie oraz zwiekszong aktywnosc
w sektorze obronnym. Z drugiej strony branza pozostaje szczegdlnie wrazliwa
na zaktdcenia transportowe, zwtaszcza w kontekscie napie¢ w rejonie Ciesniny 4 -
Ormuz. Konflikt na Bliskim Wschodzie przeklada sie na wzrost cen energii
isurowcow, co podnosi koszty logistyki, magazynowania i finansowania
zapasow, a takze zwieksza niepewnosc co do ciggtosci dostaw.

3024 4924 1925 2925 3925 4025 1g26

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

Zmiana sprzedazy hurtowej

e W okresie kwiecien-maj 2026 sprzedoz hurtowa w cenach biezgcych . .
vs koniunktura w branzy

zwiekszyta sie o ok. 11% r/r (wobec 8% r/r w 1g26). Perspektywy branzy na

pozostate kwartaty 2026 wskazujg na utrzymanie umiarkowanego, raczej %0 %l 28

jednocyfrowego wzrostu przychodéw. Oczekiwany wiekszy popyt w sektorze 15

budownictwa mieszkaniowego oraz sektora infrastrukturalnego ) 1 1 I IITI/“\l//kl

ienergetycznego (warunkowany tempem i efektywnosciq wydatkowania 0 | T, ' 1°

Srodkéw z KPO) powinien oddzialywaé¢ w kierunku wzrostu sprzedazy -5

artykutdw budowlanych, chemicznych i metalowych. Z kolei wzrost

niepewnosci i presja inflacyjna mogq ogranicza¢ zakupy szczegodlnie débr ’3002e24 cze25 Czezé%

trwatych dokonywane przez konsumentéw, co przetozy sie na stabszy popyt w sprzedaz hurtowa ogoétem (P)

kanale hurtowym. Hurtownie bedq mierzyé sie z problemami strukturalnymi, _igzjﬁffufgrtg:’z:%’x;s;f; edaz (U

takimi jak wydtuzone terminy ptatnosci oraz rosnqca sita sieci detalicznych. koniurktura - przewidywane ceny (L)

Zrédto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,2 2,6 3,4 3,2 2,4 2,2 13,4
marza EBITDA 3,9 4,0 4,4 4,6 4,2 4,2 17,5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,54 1,30 1,52 1,53 1,47 1,78 5,06
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 0,86 1,00 1,00 0,99 1,06 3,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37 37 37 37 37 46 138
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 43 45 41 50 48 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47 47 45 53 38 91
DR Wspotczynnik diugu 0,57 0,65 0,57 0,57 0,59 0,52 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,62 1,39 1,61 1,59 1,57 2,26 12,15
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 8,7 8,4 8,9 8,2 7,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1620 1687 1693 1703 1642

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 Sytuacja handlu detalicznego w 1¢26 poprawita pod wzgledem dynamiki Przychody, Koszty i wynik finansowy
przychodoéw r/r, zaréwno w poréwnaniu z 1¢25, jak i ostatnim kwartatem
2025. Sklepy zatrudniajgce powyzej 49 osob zwiekszyty przychody o 7,7% r/r (vs
1% rlr w 1925 i 7,3% r/r w 4925) przy inflacji na poziomie 2,4% r/r, co oznaczato 1500
realny wzrost sprzedazy, a ograniczenie dynamiki wzrostu kosztow (6,8% r/r w
1926 vs 8,2% r/r w 4g25) wyraznie poprawito zysk netto irentownosc¢ (por. 1000 4 3000
tabela). Wedtug GUS sprzedaz w 1926 wzrosta o 4,8% r/r w cenach statych, 2000
przy czym popyt byt napedzany m.in. obawami przed podwyzkami cen na 500 1
skutek konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wzrost objgt wiekszos¢ kategorii, w
tym dobra trwate, co wskazuje na nadal solidng kondycje konsumenta.

2000 9 mid zt minzt 6000
5000

4000

1000

0,0 - 0
3024 4024 125 2G25 325 4025 1026

e Na ogdlng sytuacje handlu detalicznego wplywajg przede wszystkim wyniki m— przychody (L) — oszty (L)
niewyspecjalizowanych sklepéw (dyskonty, supermarkety, hipermarkety), zysknetto )
ktorych udziat w przychodach branzy w 1¢26 przekroczyt 55%. W 1926
przychody firm z tej grupy PKD wzrosty o 7,4% r/r przy wyzszych o 5,7% r/r

Zmiana przychodoéw i kosztow

kosztach. Powolne ograniczanie wojny cenowej dyskonterow oraz mniejsze 12
podwyzki ptac pozwolity na wzrost zysku netto z 0,5 mid zt w 1925 do 1,7 mid zt 10 1
w 1026. 8

e W kolejnych kwartatach 2026 nie spodziewamy sie istotnego przyspieszenia 6 -

sprzedazy detalicznej, bardziej prawdopodobne jest stopniowe
wyhamowanie dynamiki wzrostu do 2-2,5% r/r w 4¢g26. Po stronie czynnikow
wspierajgcych perspektywy branzy kluczowe pozostajg: silny rynek pracy
(niskie bezrobocie), wzrost wynagrodzen realnych oraz relatywnie stabilna 0
sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, ktére amortyzujq szoki poprzez
wykorzystanie wczesniej zgromadzonych oszczednosci. Gtownymi czynnikami
ryzyka dla detalu bedq: wcigz pesymistyczne nastroje konsumenckie (w
czerwcu 2026 obserwowana poprawa odczytdow — por. wykres) oraz
spodziewany wzrost inflacji zwigzanej z rynkiem energii (w tym drozszy s
transport). W handlu zywnosciq presja cenowa nadal pozostanie spora, cho¢
sieci handlowe majg coraz mniejsze mozliwosci prowadzenia agresywnych
promocji ze wzgledu na rosngce koszty dziatalnosci. Z kolei w odziezy i obuwiu
sprzedaz powinna utrzymac sie na umiarkowanym plusie, a konkurencja ze
strony platform internetowych z Azji nadal bedzie silna. Wynikom
elektromarketoéw, sklepdw meblowych i z wyposazeniem domu powinno
sprzyja¢ obserwowane ozywienie na rynku kredytéw mieszkaniowych i duza
liczba mieszkan oddawanych do uzytku. Od 1 lipca 2026 UE wprowadza optate

3024 4924 1925 2925 3925 4025 1g26

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

1 %rlr pkt 30

zywnos¢ i napoje (L)
odziez i obuwie (L)
meble, agd, rtv (L)

w wysokosci 3 EUR na wigkszosc przesytek spoza UE o wartosci do 150 euro, =0~ _Wyp':’zzk‘z;fméd konsum. (P;Ze o
czyli przede wszystkim z platform Temu, Shein czy AlExpress, CO .o cus
krétkoterminowo moze ograniczy¢ atrakcyjnos¢ najtanszych  zakupow
internetowych.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 0,9 2,9 3,3 3,0 1,8 0,6 7,4
marza EBITDA 3,5 4,5 4,9 5,1 4,6 1,8 10,9
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,08 1,10 1,11 1,12 1,11 1,34 3,96
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,44 0,48 0,51 0,55 0,50 0,56 2,37
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 44 41 41 40 44 34 103
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 11 11 12 12 12 7 40
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 46 47 49 52 29 76
DR Wspodtczynnik diugu 0,56 0,56 0,56 0,57 0,56 0,54 1,02
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,04 1,07 1,07 1,07 1,09 1,36 6,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 3,6 2,9 3,3 3,3 3,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1017 1066 1075 1083 1031

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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2026 (234) Bank Polski

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréow

W 1926 transport kolejowy zanotowat strate netto w wysokosci 86 min zt Przychody, koszty i wynik finansowy
vs strat odpowiednio 40 min zt w 4425 i 127 min zt w 1925. Dynamika spadku

35 7 midzt min zip 200
przychoddw i kosztow spowolnita w skali roku do poziomdw jednocyfrowych 30 | o0
(por. wykres). 25 |
W 1026 przewozy towarow kolejg wg masy w 1026 nieznacznie spadty (01,3% 5 | [ °
r/r) vs wzrost o 0,3% w 4¢25. Natomiast praca przewozowa kolei towarowej . ; | oo
zwiekszyla sie w 1926 o 0,6% r/r vs +2,3% w 4025. W 1g26 srednia odlegtosc 10 I 200
przewozu 1 tony tadunku wzrosta do 260 km (0 5 km r/rio 2 km g/q). 05 L 300
Punktualno$¢ kolei towarowej byta w 1926 gorsza niz w 1925 (odpowiednio o A L 400
50,2% vs 54,7%), prawdopodobnie przez duzo trudniejsze warunki 3024 4924 1925 2425 3925 4025 1926
atmosferyczne, jednak sezonowo przewyzszata notowang w 4q25 (48,7%). —Zpyrzﬁgg{;)) —koszty (L)
Bardziej punktualne byly pociggi krajowe niz miedzynarodowe (odpowiednio
55,3% vs 33,1%). Zmiana przychodow i kosztéw

Transport intermodalny zanotowat w 1926 wzrost pracy przewozowej 5 -
0 16,4% r/r (do 2,6 mid tkm), przy rekordowo wysokim udziale intermodalu
w pracy przewozowej kolei towarowej ogétem na poziomie 19,3% (vs 18,3%
w 40925 i 16,6% w 1925). Pozytywnie na przewozy transportu intermodalnego 5 -
wptywajg m.in.: kontynuacja wysokich przetadunkow kontenerow w polskich
portach, jak rowniez spadki przewozow kolejg innych grup towarowych (przede
wszystkim wegla i zbdz). W diugim okresie oczekiwany jest wzrost udziatlu .45
intermodalu w kolejowych przewozach towarowych do ok. 20%.

%rlr

Konflikt na Bliskim Wschodzie spowodowat wzrost cen energii i paliw, 3q24 4q24 1025 2q25 3025 4025 1926
zwiekszajgcych koszty transportu kolejowego. Wskutek zakidcen
w transporcie morskim, czes¢ firm transportowych przekierowuje tadunki
na inne szlaki, co moze nieco zwigksza¢ znaczenie kolei (w tym transportu  pynamika pracy przewozowej transportu
intermodalnego) miedzy Azjq i Europqg oraz wewngtrz naszego kontynentu. intermodalnego

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

Przewidujemy, ze w warunkach stabilnego tempa wzrostu gospodarczego
i przy spadku przewozdw kolejg towarowag w 1926, w catym 2026 skala spadku

przychodow branzy bedzie prawdopodobnie mniejsza niz w 2025
(ok. -4%r[rvs -7,2%). 15 |
Koszt transformacji energetycznej i odchodzenie od wegla joko zrodia
energii, zmniejszajgc popyt na przewdz tego surowca bedqg niekorzystne dia

0]

transportu kolejowego. Natomiast pozytywnie na rozwdéj branzy — takze w AR U R WA
diugim okresie — wplyng kontynuacja inwestycji infrastrukturalnych (w tym U

wieksze zapotrzebowanie na przewdz m.in. kruszyw) ora dalsze naktady na -

tabor. Korzystne bedzie rowniez wprowadzenie, prawdopodobnie od 2027, ) 118 1620 122 1024 1026

nowych rozwiqzan co do sposobu finansowania Funduszu Kolejowego
i zwiekszenie jego srodkéw do 10 mid zt rocznie (vs dotychczasowych 2 mid zf).  £rodio: UTK

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -5,0 6,7 54 -1,6 -3,6 -1,3 10,2
marza EBITDA 10,7 10,8 12,1 11,6 8,2 7,3 21,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 0,56 0,53 0,56 0,44 0,44 1,02 3,10
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,50 0,48 0,50 0,39 0,39 0,91 2,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 11 10 9 10 3 26
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 49 49 44 50 55 86
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 59 57 62 68 31 112
DR Wspotczynnik diugu 0,75 0,74 0,74 0,75 0,75 0,64 0,90
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,67 0,66 0,66 0,62 0,60 0,98 3,565
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 19,9 16,2 19,9 17,8 18,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 36 37 37 37 34

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 1¢26 zysk netto branzy wyniést 494 min zt i byt nizszy o 39% r/r (przy mroznej Przychody, Koszty i wynik finansowy
i $nieznej zimie), za to zwiekszyt sie o 37% q/q. W skali roku nastgpit wzrost 250 -
przychodow i kosztdéw wobec ich spadkdw r/r w 4g25i 1g25.

mid zt min zip 1000

< 20,0 A I 800
Przewozy tadunkéw transportem samochodowym wg masy w 126 byly
0 5,3% nizsze w poréwnaniu z 125 (vs -20,5% r/r w 4g25). Natezenie ruchu 150 | L 600
pojazddéw ciezkich, wg naszych szacunkéw na podstawie danych GDDKIA
w 1026 byto mniejsze 0 12,1% r/r (vs -13,6% w 4q25).

Koszty funkcjonowania branzy w 2026 wzrosng z uwagi na: - dalsze
rozszerzenie w sieci ptatnych drog dla ruchu ciezarowego w Polsce (0 645 km g | Lo
do 5900 km), - wzrost optat drogowych w kraju (od stycznia-lutego 2026 3024 4924 1925 2425 3925 4025 1926

o ok. 40% r/r do tgcznie 6,6 mid zt w calym 2026) i w czesci panstw UE —Zpyriicrgg%)) —koszty (L)
(m.in. w Niemczech, we Francji i w Holandii), - przedtuzenie kontroli

na granicach z Niemcami oraz z Litwg co najmniej do 01.10.2026, oraz - dalszqg Zmiana przychodoéw i kosztéw
wymiane tachografdw na urzgdzenia Il generacii.

10,0 1 I 400

50 4 F 200

10 74 rr
Konflikt na Bliskim Wschodzie skutkuje — obok podwyzszonych pozioméw cen

paliw - wzrostem cen pojazdoéw, czesci zamiennych oraz ubezpieczen, 5
co dodatkowo zwieksza koszty funkcjonowania przewoznikdw i moze wptywac A
/AN

negatywnie na ich marzowos¢ (por. Monitoring Branzowy: Sytuacja transportu i 0 T \/ M T 1

turystyki w nastepstwie wojny w Iranie | Centrum Analiz PKO BP). Jednak
ograniczona dostepnos¢ i wyzsza cena paliwa lotniczego sprzyja przenoszeniu
czesci dotychczasowego cargo lotniczego do transportu drogowego
iintermodalnego, co dla branzy TSL oznacza lekki wzrost popytu.

'
o
1

3024 4924 1925 2925 30925 44925 1926

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

W 2026 oczekujemy umiarkowanego wzrostu przychodéw branzy,
nieprzekraczajgcego 5%, ktéry bedzie wspierany stabilnym wzrostem
krajowego PKB oraz umiarkowang dynamikg handlu miedzynarodowego oraz Dynamika przewozéw transportem

wolumenow transportu w Europie. Wedtug majowej prognozy Migdzynarodowe; samochodowych (wg masy)
Unii Transportu Drogowego (IRU) praca przewozowa transportu drogowego -

w Europie wzrosnie w 2026 o 1,3% wobec 1,4% w 2025, jednak ostateczny wynik 10 -

bedzie w znacznej mierze zalezat od czasu trwania wojny na Bliskim Wschodzie, 5

dostepnosci i wysokosci cen paliw oraz presji inflacyjnej i jej wplywu na o -

zachowania konsumentéw. Polski transport drogowy obstuguje sporg czescé
rynku Unii Europejskiej i w 2024 (ostatnie dostepne dane) miat ok. 20-proc.
udziat w pracy przewozowej w catej UE.

Zastrzegamy, ze wcigz jednak istnieje ryzyko lekkiego, kilkuprocentowego
spadku przychoddw w 2026, przy ewentualnym pogorszeniu warunkow e
funkcjonowania branzy wskutek niestabilnosci geopolityczne;. 1919 1620 1G21 122 1023 1624 126 126

20 4

Zrédio: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,2 3,2 2,9 1,8 2,7 1,8 10,8
marza EBITDA 6,7 7,4 7,5 7,2 7,5 7,3 19,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,17 1,19 1,21 1,17 1,17 1,19 2,87
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,15 1,17 1,14 1,13 1,14 2,82
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 3 2 3 3 1 7
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 57 58 56 62 58 104
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 40 39 40 43 33 78
DR Wspotczynnik diugu 0,65 0,65 0,65 0,64 0,65 0,65 0,99
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,12 1,14 1,15 1,11 1,12 1,16 5,08
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 26,5 26,8 28,6 28,0 26,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 583 640 652 675 620

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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Kwartalnik Branzowy
2026 (234)

(&

Bank Polski

PKD 55. Zakwaterowanie

W 1926 nastgpito pogorszenie wynikow finansowych obiektow
zakwaterowania. Przy kosztach rosngcych szybciej niz przychody branza
zanotowata strate netto na poziomie 48 min zt (por. wykresy). Rentownosé
sprzedazy netto ksztattowata sie na poziomie -1,9% (-1,6pp r/r). Obnizenie
przychodow netto wskazuje na stabszqg aktywnosé przedsiebiorstw hotelowych
w 1q26 przy utrzymujgcej sie presji kosztowej (wysokie koszty energii, rosnqce
wynagrodzenia pracownikow).

W 1q26 liczba udzielonych noclegdw wzrosta do 20,1 min, tj. o 5,4% r/r oraz o
19,7% wzgledem okresu sprzed pandemii (1g19). Dominowali turysci krajowi,
odpowiadajgcy za blisko 80% wszystkich noclegdw, jednak gtdwnym czynnikiem
wzrostu byt segment zagraniczny — liczba noclegdéw turystéw zagranicznych
wzrosta o 20,4% r/r. Dane wskazujg na utrzymujgcy sie wysoki popyt na ustugi
noclegowe oraz dalszg odbudowe rynku hotelarskiego.

Ministerstwo Sportu i Turystyki zaproponowato wprowadzenie optaty
turystyczno-rekompensacyjnej joko dodatkowego zZrédta finansowania
rozwoju turystyki i promociji Polski. Zgodnie z koncepcjg 80% wptywow z optaty
trafiatoby do gmin, a 20% zasilatoby dziatania promocyjne Polskiej Organizacii
Turystycznej (POT). Samorzqdy miatyby mozliwos¢ samodzielnego ustalania
wysokosci optaty oraz jej roznicowania m.in. ze wzgledu na standard obiektu
czy sezonowosc¢. Rozwazane jest rowniez powigzanie optaty z systemem
benefitow dla turystow, np. znizkami do lokalnych atrakcji czy instytucii
kulturalnych. Propozycja ma wspiera¢ rozwoj infrastruktury turystycznej oraz
zapewni¢ bardziej stabilne finansowanie promocii.

Wedtug badania POT ponad potowa Polakéw zamierza spedzi¢ wakacje w
kraju. Najwiekszg popularnosciq cieszy sie polskie wybrzeze, jednak rosnie
zainteresowanie wyjazdami w gory, aktywnym wypoczynkiem oraz Kkrétkimi
pobytami miejskimi (city break). Przy wyborze kierunku coraz wieksze znaczenie
majq relacja jokosci do ceny, bliskos¢ natury oraz mozliwos¢ aktywnego
spedzania czasu. Widoczny jest réwniez trend podejmowania decyzji
wyjazdowych w coraz krétszym terminie przed rozpoczeciem urlopu.

Prognozy na kolejne kwartaty 2026 sq umiarkowanie pozytywne -—
oczekiwany jest wzrost przychodéw przy relatywnie wysokim popycie,
wspieranym przez turystyke krajowq i zagraniczng. Gtéwne ryzyka to rosngce
koszty (energia, wynagrodzenia), niedobory pracownikdw oraz niepewnosc
regulacyjna.

W srednim okresie przewidywana jest wieksza selektywnos¢ inwestycji i dalsza
konsolidacja rynku, a kluczowe znaczenie dla rentownosci bedzie mie¢

efektywnosc¢ operacyjna i wykorzystanie technologii.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1925 2q25 3q25

ROS Stopa zysku netto -0,3 25,9 17,8
marza EBITDA 5,4 11,2 15,6
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,53 1,08 1,87
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,24 0,88 1,46
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 32 34 34
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 13 15 14
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 33 29
DR Wspotczynnik dtugu 0,37 0,47 0,40
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,06 0,99 1,11
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 0,5 0,8 0,6
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 162 169 174

Przychody, koszty i wynik finansowy

40 7 midzt min zip 800
I 600
3,0 A1
I 400
2,0 A1
F 200
10 1
-0
0,0 - r -200
3024 4q24 1025 225 3025 4025 1026
I orzychody (L) I koszty (L)
zysk netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow
40 %rir

30 A

20

,/|O J
3024 4g24 1925 2025 3g25 40925 1026

GS Przychody ogotem

TC Koszty ogétem

Koniunktura dla dziatalnosci zwigzanej
z zakwaterowaniem i gastronomiq

70 7 pkt

50 1

30 -

10 4

10 |

-30 A

-50 -
cze22 lut23 paz23 cze24 ut25 paz25 cze26é

—przewidywane ceny

Bariery dziatalnosci - niedostateczny popyt

biezqca sprzedaz

Zrédto: GUS
4025 1926
decyl 5 decyl 9
2,9 -1,9 -5,4 21,9
14,1 6,3 1,6 30,1
1,50 1,67 1,19 5,05
1,16 1,21 1,06 4,88
33 38 4 17
12 15 10 32
32 32 21 68
0,40 0,40 0,45 1,06
1,05 1,07 1,00 3,40
1,1 1,3 X X
177 162

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 61. Telekomunikacja

W 1926 wynik finansowy sektora telekomunikacyjnego byt znacznie lepszy Przychody, Koszty i wynik finansowy
niz w poprzednich kwartatach (991 min zt vs 436 min zt w 4925 i 758 min zt

20,0 9 midzt min zir 1200
w 1q25); wzrost przychoddéw (6,3% r/r) wyraznie szybszy niz kosztow (4,8% r/r). L 1000
Poprawa byta efektem lepszej koniunktury zarédwno w segmencie 150 A
telekomunikacji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 81% udziatu w przychodach [ 8o
dziatu; ROS=9,8% vs 7,6% w 1925) jak i telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 100 - L 600
12% udziatu; ROS=2,0% vs strata -1,1% w 1925). Branza zwiekszyta naktady L 400
inwestycyjne (+15,4% r/r), co wynika zniezbednych wydatkéw na 5G, 50 1 -
Swiattowody, czy cyberbezpieczenstwo sieci.
Telekomunikacja umachnia znaczenie jako infrastruktura krytyczna dia o0 3024 4G24 1625 2025 3025 4025 1G26 °
gospodarki, administracji i obronnosci. Wsparciem sqg programy s przychody (L) —oszty (L)

szerokopasmowe z KPO i FERC oraz inwestycje operatoréw (w 2026 konsorcjum zysknetto )

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 20 %o
popyt strukturalny, co pozwala na podnoszenie cen ustug (+5,0% r/r w 2025). 15 4

Zmiana przychodoéw i kosztow

Ustawa o krajowym systemie cyberbezpieczenstwa (KSC/NIS2) zwieksza presje
regulacyjng i inwestycyjng w cyberbezpieczenstwo, zarzgdzanie incydentami

oraz kontrole tancucha dostaw, co skutkuje presjg na zwiekszanie inwestycji. 5 1 /
Jednoczesdnie juz sam proces implementacji dyrektywy NIS2 w polskim prawie o . \ . . . /
moze generowac dodatkowy popyt na ustugi wdrozeniowe i integracyjne. \7@

&
L

Réwnolegle 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.

3024 4924 1925 2925 30925 44925 1926

GS Przychody ogoétem
TC Koszty ogotem

WIGtechTR

Coraz bardziej widoczny staje sie tez pozytywny wplyw sztucznej inteligencji  2"°%° okt pr 140 000
na sektor telekomunikacyjny. Automatyzacja i Al moze obnizac koszty obstugi 4 A
klienta, sprzedazy i zarzgdzania sieciq. | chociaz zwieksza zapotrzebowanie 18000 - WI‘J [ 12000
na centra danych, pojemnos¢ sieci i bezpieczenstwo, to ostatecznie rosngcy ) L 100 000
popyt na dane bedzie wspierac wzrost przychoddw z sieci. 15000 | A Iﬁ

Mimo wymagajgcego otoczenia i licznych zmian legislacyjnych ’WJY ‘\‘," - 80000
telekomunikacja pozostaje stabilnym sektorem. Skala poprawy wynikéw 12000 | ;

bedzie jednak zaleze¢ od zdolnosci operatoréw do monetyzaciji ustug wyzszej wigtechTr(L) | $9°%°
wartosci, przy utrzymujgcych sie wysokich naktadach inwestycyjnych. W 2026 WIG P)
oczekujemy umiarkowanego wzrostu przychodéw (ok. 5% r/r) i poprawy %% = T T 000
zysku telekomoéw. Zrodio: https:/www.gpw.pl

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1925 2q 25 3q25 4025 1926
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,3 8,9 55 3,3 7,9 5,0 19,8
marza EBITDA 33,4 34,6 33,8 32,5 &P 18,2 45,4
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 0,78 0,88 1,11 0,79 0,88 1,95 4,88
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,70 0,78 1,00 0,72 0,80 1,81 4,65
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 15 15 13 13 13 7 29
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 87 88 77 87 83 51 127
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 52 52 54 49 25 95
DR Wspotczynnik diugu 0,62 0,62 0,62 0,63 0,60 0,49 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,92 0,94 0,99 0,91 0,94 1,30 7,46
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 4,1 3,1 1,9 3,6 5,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 48 49 49 51 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 1926 wynik finansowy branzy informatycznej byt lepszy r/r, cho¢ juz nie
tak wysoki jak kwartat wezesniej (1,41 mid zt vs 1,31 mid ztw 19251 2,18 mid zt
w 4q25). Przychody wzrosty o 3,6% r/r (do 21,1 mld zt), przy nieco wolniejszym
wzroscie kosztéw. Duzy wzrost naktadow inwestycyjnych (+27,9% r/r) moze
wskazywac na przyspieszenie aktywnosci rozwojowej firm.

Popyt na oprogramowanie wzmacniajq liczne zmiany legislacyjne, m.in.:
KSeF 2.0 - wymaga integracje systemow finansowo-ksiegowych, obiegu
dokumentoéw, archiwizacji, KSC/NIS2 - zwieksza zapotrzebowanie na audyty,
zarzqgdzanie incydentami i cybezpieczenstwo, czy przyjeta przez Senat
wczerwcu 2026 ustawa o systemach sztucznej inteligencji, wdrazajgca
krajowe ramy nadzoru nad Al Act.

Popyt wspierajg cyfryzacja firm i administracji, analityka danych,
cyberbezpieczenstwo, KPO, chmura i automatyzacja proceséw. W UE ponad
13% firm wykorzystywato Al w 2024, a w Polsce tylko ok. 6%, co pokazuje
przestrzen do wdrozen, integracji i doradztwa. Raport Banku Swiatowego
wskazuje, ze Al moze zwiekszy¢ polski PKB do 2035 o 1,3-12,1%, zaleznie
od skali inwestycji firm, kompetenciji pracownikéw i otoczenia regulacyjnego.

Eksport pozostaje stabilizatorem sektora (45% przychodéw). Wedtug
szacunkow Rzeczpospolitej eksport ustug biznesowych w 2025 przekroczyt
58,3 mid USD (+11%r/r), potwierdzajgc silny popyt zagraniczny na ustugi
oparte na wiedzy i rosngce znaczenie Polski jako regionalnego hubu
kompetencyjnego, szczegdlnie w obszarach Al i analityki danych.
A planowana inwestycja Foxconn/TEEMA m.in. w potprzewodniki, serwery Al,
elektronike przemystowqg, moze wzmacniac¢ krajowy ekosystem dostawcow IT,
integratoréw, cyberbezpieczenstwa i ustug dla centréw danych.

Najwazniejsze ryzyka obejmujg niedobdér specjalistéw, presje ptacowq,
konkurencje globalnych dostawcdw infrastruktury IT i Al oraz automatyzacije
prostych ustug programistycznych. Globalne firmy technologiczne zmniejszajq
zatrudnienie, roéwnolegle zwiekszajgc inwestycje w infrastrukture Al
Dla polskich firm moze to oznaczac¢ wiekszq presje na specjalizacje, ale
i odejscie od prostych, a wiec i niskomarzowych ustug.

Branza informatyczna ma korzystne perspektywy wzrostu. Postepujgca
transformacja cyfrowa gospodarki i rosnqgce potrzeby w obszarze
cyberbezpieczenstwa i obronnosci wspierajg popyt, co powinno pozwoli¢
na stabilny wzrost przychoddéw branzy w 2026 i dalszg poprawe wyniku
finansowego przedsiebiorstw.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: https:/www.gpw.pl

Wskaznik 1925 2q 25 3q25
ROS Stopa zysku netto 6,8 2,8 10,1
marza EBITDA 8,8 71 9,6
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,48 2,30 2,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,39 2,22 2,34
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 5 6 7
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 69 74 75
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 35 31
DR Wspotczynnik diugu 0,44 0,46 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,00 1,97 2,01
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 43,7 43,3 44,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 514 525 528

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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4025 1926
decyl 5 decyl 9

9.1 6,9 4,9 22,5
10,3 9.1 8,0 28,0
2,46 2,67 2,90 9,16
2,37 2,55 2,77 8,85
6 7 0 11
75 V5 57 146
32 32 17 72
0,44 0,44 0,44 0,86
1,96 2,01 2,64 21,62
46,6 45,0 X X

533 509


https://documents1.worldbank.org/curated/en/099061826172092709/pdf/P509025-29f4eeae-a12c-4e58-af9e-bf5a87115faf.pdf
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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 = maijgtek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezgcej zobowigzania krétkoterminowe

QR = majatek obrotowy — zapasy

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krétkoterminowe

IT = 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 ogdtem

Wspélczynnik diugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

wp = kapitat wiasny + zobowigzania diugoterminowe

Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majgtek trwaty

E/GS = sprzedaz eksportowa

Udzial sprzedazy eksportowej w przychodcach ogétem przychody ogdtem

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

Objasnienie znakdw umownych:

1) kropka (.) oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej (nieudostepnianie danych, gdy:
zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychodoéw jednej z firm przekracza 3% przychodow grupy klasyfikacyjnej PKD; dane
mozna obliczy¢ w sposdb posredni).

2) znak (x) oznacza, ze wypetnienie pozycji jest niemozliwe lub niecelowe (poziom wskaznika bez interpretacji 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 najgorszg w badanym zbiorze (w odniesieniu
do wskaznikdw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek,
udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach) lub najlepszg (w odniesieniu do wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapasow,
naleznoscii zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza mediane, czyli wartos¢ srodkowq, dzielacq 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, osiagajacych najwyzsze wartosci analizowanego
wskaznika, czyli odpowiednio najlepszych/najgorszych w zbiorowosci.

O ile nie zaznaczono inaczej, zrodiem informacii do ilustraciji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gltéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Sektorowych
Michat Kolesnikow (Dyrektor) michal.kolesnikow@pkobp.pl +48723 672759
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dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl +48 785 065 543
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl +48723 672235
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Wojciech Matysiak (Dyrektor) wojciech.matysiak@pkobp.pl +48 666 824 393
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl +48 666 820 540
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X 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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