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PMI coraz mniej mowi o stanie krajowej gospodarki

Wskazniki PMI dla przetwoérstwa w Europie

Wskaznik PMI dla przetworstwa w sierpniu obnizyt sie do 48,3 pkt. z 49,0 pkt.
w czerwcu. Dane stanowiqg negatywne zaskoczenie (PKOe: 49,4 pkt.,
kons.: 49,5 pkt.), a wynik byt nizszy od najbardziej pesymistycznych prognoz,
cho¢ jeszcze miesiqc temu pozytywne zaskoczenie przekroczyto najwyzsze
prognozy. Przetwérczy PMI pozostaje ponizej neutralnej granicy 50 pkt.
nieprzerwanie od maja 2024, jednak podkreslomy, ze to badanie stabo
odzwierciedla realng sytuacje w krajowym przetworstwie, a do
nieoczekiwanych wskazan indeksu nalezy podchodzi¢c z duzg dozg
sceptycyzmu. Cho¢ teoretycznie wskaznik PMI publikowany jest w ujeciu
odsezonowanym, w praktyce wcigz mozemy doszuka¢ sie komponentu
sezonowego.

W sierpniu dalej spadata produkcja i nowe zamoéwienia, a skala spadku byta
glebsza niz miesigc wczesniej. Spadek nowych zamoéwien trwa juz
nieprzerwanie od 17 miesiecy. Nizszy popyt wigzany byt ze spowolnieniem
w budownictwie oraz konkurencjg ze strony producentéw z Chin. Zamdwienia
eksportowe (wedtug badania PMI) spadaty 9. miesiqc z rzedu.

Zatrudnienie w przetworstwie obnizylo sie powracajgc do trendu
spadkowego obserwowanego od kwietnia 2025 (z jednorazowym wzrostem
zatrudnienia w lipcu 2026). Redukcja etatéw byta zwigzana z dobrowolnymi
odejsciami pracownikéw, przejsciami na emeryture oraz mniejszymi
potrzebami produkcyjnymizwigzanymi z nizszym popytem. Pomimo stabszego
popytu na surowce i materiaty czas dostaw wydtuzyt sie. Inflacja kosztow
produkcji (odzwierciedlajgca ceny materiatéw, paliw, transportu, a takze
sytuacje na globalnych rynkach surowcow) przyspieszyta po raz pierwszy od
4 miesiecy i byta silniejsza od historycznej Srednie;j.

Badanie PMI sugeruje, ze sytuacja w przetworsiwie w czerwcu istotnie sie
pogorszyta, poprawita sie w lipcu i ponownie pogorszyta w sierpniu. Naszym
zdaniem rzeczywisty obraz przetwdrstwa jest znacznie lepszy, o czym
Swiadczg m.in. dane GUS o produkcji przemystowej, ktéra w ostatnich
miesigcach rosnie w solidnym tempie (5,0% r/r w lipcu). Niemniej jednak nawet
badanie PMI pokazuje poprawe oczekiwan zwigzanych z produkcjg
w perspektywie najblizszych 12 miesiecy, m.in. w zwigzku z nowymi
kontraktami, poprawq sytuacji na rynku, dziatoniomi majgcymi na celu
nadrobienie zalegtosci oraz rozszerzeniem asortymentu produktow.
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Zrédto: S&P Markit, Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

(&

Bank Polski
Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefarnska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635126

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

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