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Przemyst na pierwszym planie

W 2g26 wyraznie poprawity sie wyniki srednich i duzych firm w Polsce.
Wduzej mierze byt to efekt wzrostu cen i popytu ,przezornosciowego”
(na zapas), duzych inwestycji publicznych oraz dobrej sytuacji konsumentow,
ale to réwniez dowdd na duzqg elastycznosc i odpornos¢ polskiej gospodarki
na szoki zewnetrzne. Kryzys podazowy zwigzany z wojng na Bliskim Wschodzie
spowodowat wzrost kosztéw, ale rowniez cen producentéw (PPI) w wielu
branzach. W warunkach relatywnie silnego popytu duza czes¢ firm byta
w stanie przenies¢ wzrosty kosztéw na odbiorcéw. W niektérych obszarach
produkcja krajowa (i unijna) musiata zastgpi¢ czes¢ utraconej podazy.
W rezultacie przychody firm w 2926 byly o 8,7% wyzsze niz rok wczesnigj,
cooznaczato najszybszy wzrost od 1g23. Z kolei wypracowany wynik
finansowy netto w skali roku wzrést az o 37%. Oznaczato to poprawe marz -
rentownosc¢ sprzedazy netto (ROS) wyniosta 6,2%, czyli o 1,3pp wiecej niz
w 2025 i wiecej niz srednio w 2q w poprzednich 5 latach.

Duzy wzrost przychodéw w skali roku zanotowaly branze zwigzane
ztechnologig i mediami (TMT), w tym dziatalnos¢ ustugowa w zakresie
informacji (PKD 63) az o 36%. Inne duze branze ustugowe, ktére mocno
zwiekszyty przychody to opieka zdrowotna i biura turystyczne, a w przemysle
produkcja pozostatych pojazdéw (pociqgi, samoloty, statki, pojazdy
bojowe), gospodarka odpadami i przemyst chemiczny. Duze wzrosty
zanotowaty cate duze sekcje handlu (9,5%) oraz transportu i magazynowania
(9,9%). W ogble ozywienie przychoddw byto dosy¢ powszechne — wzrost
w skali roku zanotowato az 85% dziatéw PKD, dla ktérych dostepne sq dane —
to najwiekszy odsetek od ponad 3 lat. Spadek przychoddéw w skali roku
zanotowaty jedynie branze zwigzane z ustugami profesjonalnymi
i technicznymi oraz przemyst meblarski.

W poréwnaniu do sytuacji sprzed kwartatu odrobine lepsza jest ocena
perspektyw gospodarczych swiata, w tym UE, oraz koniunktury krajowych
przedsiebiorstw (poza przemystem). Nadal dobre sqg réwniez nastroje
krajowych konsumentdéw, choc¢ delikatnie gorsze niz kilka miesiecy temu.
Mimo lepszej koniunktury zewnetrznej, w czesci branz sytuacja jest napieta ze
wzgledu na silng konkurencje eksportu z innych regiondéw, w tym szczegdlnie
z Chin. Bardzo waznym stabilizatorem popytu dla polskich firm pozostaja duze
inwestycje publiczne, cho¢ wydaje sie, ze ich pozytywny wplyw na popyt
ogranicza sie do niektérych branz i rodzajow podmiotow (szerzej pisalismy o
tym w naszym_raporcie). Dla Polski nasz scenariusz bazowy, podobnie jak
w poprzednich dwodch kwartatach, zaktada wzrost PKB w 2026 o 3,5%.
Utrzymalismy rowniez prognoze wzrostu cen producenta (PPl) z poprzedniego
kwartatu na poziomie 1,6%. Wzrost cen w warunkach silnego popytu oznacza
wyzsze przychody firm, a w wielu przypadkach réwniez wyzsze marze. Biorgc
to pod uwage podnosimy nieznacznie naszq prognoze wzrostu przychodéw
firm w 2026 do 6-9% (wobec prognozy 4-8% przed kwartatem).

Departament Analiz Ekonomicznych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

Biuro Analiz Sektorowych
Michat Kolesnikow
Aleksandra Balkiewicz-Zerek
Mariusz Dziwulski

Piotr Krzysztofik

Maciej Rozkrut

Anna Senderowicz

Karolina Sedzimir

Biuro Andaliz Nieruchomosci
Agnieszka Grabowiecka-kaszek
Aleksandra Majek

Prognozy makroekonomiczne i rynkowe

Krajowe wskazniki makroekonomiczne:

Realny PKB (% r/r) 3,6 3,56
Konsumpcja prywatna (% r/r) 3,7 2,9
Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 4,4 9,6
Produkcja przemystowa” (% r/r) 21 3,4
Inflacja CPIA (% r/r) 3,6 3,3
Inflacja PPIA (% r/r) -1,6 1,6
Stopa referencyjna NBPF (%) 4,00 3,75
Waluty:

EURPLN{ 421 4,28
USDPLN# 3,569 3,66

Zrodio: 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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Zrédio: PONT Info na podst. danych GUS, PKO Bank Polski
*ustugi i budownictwo, firmy > 49 zatr.
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Sytuacja branz na wykresach
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury Branze o najwyzszej i najnizszej* rentownosci
w okresie lipiec — wrzesien 2026 sprzedazy netto w 2¢g26
35.1 Elektroenergetyka I— 15,3
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Roczna dynamika przychodoéw w 226
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Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podst. danych GUS (firmy > 49 zatr.),
PKO Bank Polski
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Zrédio: PONT Info. Gospodarka na podst. danych GUS, PKO Bank
Polski; * sposréd branz analizowanych w Kwartalniku Branzowym

Zmiana cen producentéw (PPI) w przemysle
- sierpien 2026 wobec lutego 2026
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Spis tresci

PKD 10. Produkcja artykutdw Spozywezych ............ccoooviiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 7

Wyhamowanie przychoddw firm spozywczych w 2q26. W 3g26 roczna dynamika
przychodow firm prawdopodobnie utrzymata sie na niskim poziomie. Firmy
mierzq sie wcigz z barierg niskiego popytu krajowego, a takze na rynkach
zagranicznych. Presja na marze moze jednak wzrosng¢ w 4q26 i utrzymac sie
wczesci 2027, z uwagi na perspektywe wzrostow kosztéw surowcowych.
Sytuacja branzy pozostanie relatywnie dobra.

PKD 14. ProdUKCJO OCZI@ZY ..........uueiiiiiieiiiiiieeeiee e e e e e e e e e eaaan s 8

Branza produkcji odziezy wyraznie ostabita sie w 2g26. Przychody spadty o 13% r/r
(vs+1,2% rfr w 1g26), a pogorszeniu sprzedazy towarzyszyt spadek wolumenu
produkcji. W kolejnych kwartatach prawdopodobny wzrost cen wyrobdéw moze
czesciowo wspierac przychody, jednak presje na wyniki bedqg utrzymywacé staby
popyt, konkurencja importowa oraz wysoka wrazliwosé na koszty logistyczne.

PKD 16. Produkcja WYrobOW Z dreWNna..............coeeiiiiiiiiiiiieeeeiie e eeaainas 9

Mimo nadal stabego popytu, w 2026 sytuacja finansowa branzy drzewnej poprawia
sie — przychody rosnq, a w 2026 wyraznie wzrosta rentownos¢ wiekszosci segmentow.
Oczekujemy kilkuprocentowego wzrostu produkcji i przychoddw w catym roku, cho¢
wysokie ceny surowca bedaq ograniczac przestrzen do dalszej poprawy marz.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobOw z papieru ..........c..cccceeeeeeeeiiiiiiiinreeeeeennn. 10

Branza papiernicza wroécita w 2g26 na sciezke wzrostu, przy wyrdznej poprawie
rentownosci, szczegodlnie w segmencie opakowan. Stabilny popyt powinien
wspierac¢ wyniki sektora, cho¢ wyzwaniem sg rosngce koszty surowca i energii.

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych ............................... 11

Silna poprawa sytuacii finansowej w branzy. Przychody w 2g26 wzrosty do 26 mid zt,
+12% r/r. Rentowno$¢ zwiekszyla sie do 6,3%, +3,2pp r/r. W duzej mierze byto to
zastugg poprawy sytuacji w obszarze produkcji tworzyw sztucznych (PKD 20.16;
przychody +25% r/r, zysk netto 354 min zt vs strata 52 min w 2g25), ktory korzystat na
zaburzeniach zwigzanych z wojng na Bliskim Wschodzie: przez wyzsze ceny (inflacja
PPI dla catej branzy w 2q26: +5,3% r/r) i marze na produktach, jok i silniejszy popyt.

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

Branza farmaceutyczna w 2926 przerwata trwajgceq trzy kwartaty tendencije spadku
przychodow, notujgc wzrost o 1,1% r/r. W 2026 oczekujemy umiarkowanej poprawy
sytuacji branzy. Wsparciem bedq odbudowa eksportu i stabilny popyt krajowy,
jednak wysokie uzaleznienie od importu lekdéw i APl oraz utrzymujgca sie presja
kosztowa i regulacyjna nadal bedg ograniczac skale poprawy.

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

Bardzo dobre wyniki branzy w 2g26 wspierane geopolitykq. Przychody wyniosty
26,9 mid zt, +9% r/r, po czesci za sprawq wyzszych cen, ale zapewne tez na skutek
wzmozonego popytu stymulowanego obawami przed dalszym trendem
wzrostowym notowan ropy i przed niedoborami produktéw. Wypracowano 2,2 mid zt
zysku netto. Silnie poprawita sie rentownos¢ netto, do 8,7%, +2,2pp r/r.

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

Wyniki dziatu w 2g26 poprawity sie wobec trzech poprzednich kwartatéw, wynik
finansowy netto byt zblizony do poziomu z 2g25. W skali roku produkcja sprzedana
dziatlu wzrosnie o kilka procent. Producentom sprzyja rosnqcy popyt ze strony
budownictwa infrastrukturalnego, powrécit tez umiarkowany popyt ze strony
budownictwa mieszkaniowego. Negatywnie dziala niepewnos¢ zwigzana
z ryzykiem wzrostu cen energii, ktore sg silnym czynnikiem kosztotwoérczym branzy.

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

Zgodnie z szacunkami wyrazne przyspieszenie na poziomie przychodow
(22,7 mid zt, +10% r/r), a rentownos¢ pozytywnie zaskoczyta — ROS wyniosta 7,2%
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(+2,5pp r/r). Wyniki byly wspierane wyzszymi cenami — inflacja PPl w branzy
w 2026 wyniosta 5,5% r/r.

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

Bardzo dobry kwartat w branzy. Przychody wzrosty do 38,2 mid zt, +7% r/r,
arentownos¢ silnie sie poprawita — ROS=7,4%, +1,4pp r/r. Udziat sprzedazy
eksportowej w przychodach wynidst 44%, czyli po raz kolejny poréwnywalnie do
przetworstwa przemystowego ogdtem. Spodziewamy sie, ze przychody w 3926
wzrosty o ok. 5% r/r.

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

Sytuacja producentéw elektroniki wyraznie poprawita sie w 2g26. Przychody
wzrosty o 10,9% r/r , przy jednoczesnym odbiciu produkciji, eksportu i rentownosci.
W kolejnych kwartatach branze wspierac bedzie popyt przemystowy i inwestycyjny,
natomiast ograniczeniem pozostang stabsza elektronika konsumencka i wysoka
zaleznos¢ od komponentow z Azji.

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

W 226 wzrost przychodow (28,2 mid zt, +3,8% r/r) i ponad 2-krotnie wyzszy r/r zysk
netto producentdéw urzqdzen elektrycznych (1,03 mid zt). Poprawa wynikow
w 2026 pozwala oczekiwac¢ wzrostu przychoddw w 2026 (0 ok 4%) i co najmniej
podobnej dynamiki w roku nastepnym.

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

Stabszy kwartat w wykonaniu branzy maszynowej. Przychody w 2g26 wyniosty
18,0 mld zt, +3% r/r. Zysk netto z kolei 671 min zt, co przetozyto sie na ROS=3,8%
(-2,3pp r/r). Wzrosta ekspozycja branzy na eksport — sprzedaz zagraniczna
odpowiadata za 62,5% tgcznych przychodow.

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

W 2926 wynik finansowy nizszy niz rok wczesniej, choc lepszy niz w poprzednim
kwartale (2,4 mid zt vs 2,70 mld zt w 2925 i 1,84 mld zt w 1g26). Branza inwestuje
i zachowuje dobrg ptynnosc, dlatego w 2026 oczekujemy wzrostu skali dziatalnosci
oraz przyspieszenia w 2027 wraz z prognozowanym ozywieniem europejskiej
produkcji motoryzacyjnej.

PKD 31. ProduKkCjameDbli..............coooiniiiiiii e 21

Staby popyt, szczegdlnie na rynkach zagranicznych, przektada sie na spadek
produkciji i przychoddw branzy meblarskiej oraz pogorszenie rentownosci netto.
Trudny 226 oraz brak wyraznych sygnatéw poprawy koniunktury wskazujq, ze
caty 2026 moze zakonczy¢ sie niewielkim spadkiem przychoddw sektora.

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

W 2g26 elektroenergetyka osiggneta zysk netto w wysokosci 11,5 mid zt, o 3,4%
mniejszy w poréwnaniu z 225, przy wzroscie przychoddw o 10,4% r/r. W 2026
oczekujemy utrzymania dobrej kondycji sektora, cho¢ pod presjg rosngcych
kosztow. Ryzykiem pozostajg przede wszystkim wysoka zmiennos¢ cen gazu,
wegla i uprawnien do emisji CO2 oraz napiecia geopolityczne, natomiast
wsparciem bedq rosngce zapotrzebowanie na energie i rozwdj nowych mocy OZE.

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

Wyniki budownictwa kubaturowego w 2¢g26 byly dobre. W kolejnych kwartatach
utrzyma sie umiarkowany trend wzrostowy, rynek wzrosnie o kilka procent r/r.
Segment mieszkaniowy wspierajg rosngce dochody i decyzje zakupu mieszkania
(ryzyko podniesienia stdép procentowych przy powrocie inflacji); na wyniki
niemieszkaniowego korzystnie wplywa finalizacja projektow w ramach KPO,
segment jest tez beneficjentem wysokiego popytu na obiekty typu dual use.

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

W kolejnych kwartatach korzystne trendy odnotowane w 2926 raczej sie
utrzymaijq. Sprzyja im kontynuacja inwestycji infrastrukturalnych i dla sektora
obronnego, a takze megainwestycje wchodzgce w faze realizacji. W catym 2026
prawdopodobnie produkcja budowlano-montazowa wzrosnie o kilka procent r/r.
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Istothnym zagrozeniem jest rosngce ryzyko wzrostu cen materiatdw wytwarzanych
na bazie produktdéw ropopochodnych i wzrostu kosztow transportu.

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

W 226 branza handlu pojazdami i czesciami zanotowata pogorszenie wyniku
finansowego r/r, choc¢ jednoczesnie byt on lepszy niz kwartat wczesniej (zysk netto
718 min zt vs 776 min zt w 225 i 655 min zt w 1g26). W 2026 wysoka sprzedaz aut
i stabilny aftermarket powinny wspiera¢ przychody, ale silna presja kosztowa
i rosngca konkurencja ogranicza mozliwos$¢ poprawy rentownosci.

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

W 2g26 sytuacja w hurcie wyraznie sie poprawita. Przychody branzy wzrosty
09,4%r[r (vs +5,6% r[r w 1q26), a zysk netto zwiekszyt sie o 19,8% r/r. W 2026
oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki sprzedazy, wspieranej przez inwestycje
infrastrukturalne, srodki z KPO i aktywnos¢ sektora obronnego. Ograniczeniem
pozostang presja kosztowa, niepewnos¢ geopolityczna oraz duze zréznicowanie
sytuaciji poszczegdlnych segmentdw hurtu.

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

W 2026 handel detaliczny utrzymat wysokg dynamike sprzedazy, przy jednoczesnym
pogorszeniu rentownosci. Przychody branzy wzrosty o 11,7% r/r, co przy inflacji
na poziomie 2,9% oznacza wzrost realny o ok. 8,6% r/r, natomiast zysk netto obnizyt
sie 0 4,4% r[r. W 2h26 oczekujemy umiarkowanego wzrostu sprzedazy, wspieranego
przez stabilny popyt konsumpcyjny. Ograniczeniem pozostang presja kosztowa
oraz wolniejszy wzrost realnej sity nabywczej gospodarstw domowych.

PKD 49.2. Transport Kolejowy TOWCOIrOW ...............covveiiiiiiiiiiiiieniiiiiiiiiiieee e 28

W 2926 wyniki transportu kolejowego poprawily sie wobec 126, byly jednoczesnie
stabsze r/r. W 2026 prawdopodobny jest niewielki (o ok. 1%) wzrost przychoddw
transportu kolejowego towardw wobec znacznego (-7,2%) spadku w 2025.
Sprzyjojg mu stabilne perspektywy wzrostu gospodarczego oraz lepsze
od oczekiwanych przewozy w 1h26.

PKD 49.4. Transport drogoWy TOWOFOW .............coeevimiiiiiiiiieeeiiiineeeiiieeereiieeeeennn 29

W 2026 zysk netto wynidst 755 min zt (+19% r/r i +53% q/q). W calym 2026
oczekujemy jednocyfrowego zwiekszenia przychoddw branzy w granicach 5-7%,
w warunkach stabilnych wzrostow krajowego PKB i wolumendw transportu
w Europie oraz przy umiarkowanej dynamice handlu miedzynarodowego.

PKD 55. ZOKWOTEIOWOINIC ......vveiiiiiiii it e e e e e e eeans 30

W 2g26 branza wyraznie poprawita wyniki, wspierana sezonowym wzrostem popytu
krajowego i zagranicznego. W Kkolejnych miesigcach popyt powinien pozostac
relatywnie mocny, cho¢ rentownos$¢ nadal bedzie pod presjg wysokich kosztow
irosnqcej podazy. Czek Turystyczny 2026 moze dodatkowo wesprze¢ obtozenie
poza sezonem, podczas gdy ryzykiem pozostaje sytuacja geopolityczna.

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

W 2926 wynik telekomoéw po raz kolejny byt lepszy niz w poprzednich kwartatach
(1,89 mid zt, +73,4% r/r). Rosngcy popyt na ustugi transmisji danych wspiera rozwdj
rynku. Branza zwieksza inwestycje w $Swiattowody, 5G, cyberbezpieczenstwo
i fgcznos¢ satelitarng, co pozwala na rozwoj ustug o wyzszej wartosci dodane.

PKD 62. Dziatalnos¢ zw. z oprogramowaniem i informatyka..............ccceeeeeeeeenn. 32

W 20926 wynik finansowy branzy informatycznej ponownie byt na rekordowo wysokim
poziomie (2,17 mid z!), a marza EBITDA wzrosta do 11,2%. Branza ma wysokqg
ptynnos¢, umiarkowane zadtuzenie i stabilny udziat eksportu (42%). Wzrost wspierajg
cyfryzacja, KPO, KSeF, cyberbezpieczenstwo, Al i ustugi chmurowe. Ryzykiem
pozostaje trudnos¢ w pozyskaniu specjalistow, wysokie koszty infrastruktury
technologiczneji globalna presja konkurencyjna w sektorze ustug IT.

Zatgcznik: Definicje WSKAZNIKOW .............ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 33
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PKD 10. Produkcja artykuléw spozywczych

Zgodnie z oczekiwaniami w 2926 roczna dynamika przychodéw w branzy
spozywczej wyhamowata do 1,1% wobec +5,8% w 10926, na co wskazywat
wczesniej odnotowany przez GUS spadek produkcji sprzedanej. Rentownosc¢
sprzedazy netto (ROS) wyniosta 3,7% (+0,3pp r/r), a zysk branzy wzrést
0 10% r/r. Odnotowalismy lekki spadek marzy EBITDA w skali roku o 0,3pp.
W 3g26 dynamika przychodoéw firm prawdopodobnie utrzymata sie na
niskim poziomie, co sugeruje spadek produkcji sprzedanej art. spozywczych
w okresie lipiec — sierpien 2026, zwigzany m.in. z utrzymujgca sie niskq
dynamikg cen zbytu. Z jednej strony niskie ceny surowcdw rolnych byty
wsparciem dla marz, z drugiej strony firmy mierzqg sie wciqz z barierg niskiego
popytu krajowego, a takze na rynkach zagranicznych.

Zmiany rentownos$ci w obszarze przetwdrstwa spozywczego nie byly
jednorodne. W duzej mierze poprawa w skali roku byta efektem odbicia w
branzach, ktdre radzity sobie wyraznie gorzej w 225, a ktérych sytuacja wcigz
nie nalezy do najlepszych. Wsréd wazniejszych segmentow uwage zwracajq
lepsze zyski w przetwdrstwie mleka, cho¢ przy rentownosci ksztattujgcej sie
ponizej Sredniej wieloletniej. Niekorzystne sqg uwarunkowania na rynku
produktéw mlecznych — spadki cen poskutkowaty 11-proc. spadkiem
przychodow mleczarn. Najwiekszy wptyw na wzrost zyskow catej branzy w skali
roku mieli producenci wyrobdw czekoladowych, ktérzy wg danych PONT w
2925 odnotowali strate. Kolejny kwartat z rzedu ujemny wynik osiggneli
producenci cukru, cho¢ zauwazalnie mniejszy niz rok wczesniej. Spadek
zyskdw notowaly firmy przetworstwa owocdw i warzyw, w szczegolnosci
producenci sokdéw (spadki cen i popytu na koncentrat jabtkowy). Stabsze
wyniki obserwowano réwniez w produkgiji i przetworstwie miesa, zwigzane ze
spadkami cen i rosngcqg konkurencjg na rynkach zagranicznych.

Sytuacja przetworstwa pozostaje wcigz relatywnie dobra. Presja na marze
moze jednak wzrosng¢ w 4926 i utrzymac sie w czesci 2027, z uwagi na
perspektywe podwyzek kosztéw  surowcowych.  Spadki  produkciji
i ograniczenia w eksporcie z Basenu Morza Czarnego spowodowaty podwyzki
cen zboz i oleistych pod koniec 3¢g26. Z kolei straty przymrozkowe i, zwigzane
z nimi, spadki krajowej produkcji mogqg skutkowacé wzrostem presji kosztowej
w przetworstwie owocoédw. Wyzsze ceny paliw, z uwagi na konflikt na Bliskim
Wschodzie i zwiekszony popyt na biopaliwa, ciggng w goére ceny surowcow
oleistych, ale podnoszg takze koszty produkcji i dystrybucji zywnosci.
W warunkach ostabionego popytu firmom trudniej bedzie przenies¢ podwyzki
cen surowcow na produkty finalne. Rok 2026 moze zamkngé sie wzrostem
przychodéw na poziomie 1-4%. Zagrozeniami dla sektora pozostajg wcigz
choroby zwierzqt, czynniki geopolityczne oraz ryzyka pogodowe.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q25 3q25 4925
ROS Stopa zysku netto 3,4 4.1 3,5
marza EBITDA 8,1 7,8 7,5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,68 1,70 1,71
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,14 1,11
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 34 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 37 38 35
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 35 34
DR Wspotczynnik dtugu 0,42 0,42 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,29 1,30 1,29
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 29,4 30,9 29,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1055 1072 1078

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 14. Produkcja odziezy

Sytuacja producentéw odziezy w Polsce w 2¢g26 wyraznie sie pogorszyta.
Po stabilnym poczgtku roku, kiedy w 126 przychody byty wyzsze o 1,2% r/r,
w2926 obnizyty sie one o 13% r/r. Spadkowi sprzedazy towarzyszyto
zmniejszenie kosztéw dziatalnosci o 9,9% r/r, jednak skala dostosowdania
kosztowego okazata sie niewystarczajgca, by utrzymaé rentownosé
na poziomie z 2¢25. Rentownos¢ sprzedazy spadta o 3,4pp r/r do 4,7%, a marza
EBITDA o 2,9pp r/r do 8,3% w 2g26. Pogorszenie wynikéw finansowych
korespondowato ze spadkiem aktywnosci produkcyjnej. Produkcja sprzedana
odziezy w cenach biezqcych obnizyta sie w 2926 o 11,4% r/r, a w cenach statych
byla nizsza o 8,4% r/r, co oznacza wyrazne ostabienie wolumenu produkcii.
Negatywnym sygnatem jest réwniez pogorszenie wynikow sprzedazy
eksportowej krajowych producentéw odziezy. Przychody ze sprzedazy
eksportowej zmniejszyly sie w 226 o 11,2% r/r, po wzroscie o 20,2% r/r w 1g26.
Udziat eksportu w przychodach ogoétem obnizyt sie do 25% z 34% kwartat
wczesniej. Moze to wskazywaé¢ zardwno na stabszy popyt ze strony
zagranicznych odbiorcéw, jak i na rosngcq presje konkurencyjng na rynku
europejskim.  Odmienny obraz pokazujg dane dotyczqgce obrotéw
zagranicznych odziezq, obejmujagce réwniez reeksport. W 2g26 wartosc
polskiego eksportu odziezy (CN 61 i 62) zwiekszyta sie o 7,3% r/r do 3,92 mid
euro, podczas gdy import spadt o 1,2% r/r do 3,93 mld euro. Po stronie importu
najwazniejszymi dostawcami pozostajg Chiny, Bangladesz i Turcja, natomiast
gtownym kierunkiem eksportu sg Niemcy. Rozbieznos¢ pomiedzy rosngcq
wartoscig eksportu odziezy w statystykach handlu zagranicznego a spadkiem
przychoddéw eksportowych krajowych producentdw wskazuje na fokt, ze
wzrost eksportu nie przeklada sie bezposrednio na poprawe sytuacii
polskiego przemystu odziezowego. Istotng czes¢ wymiany stanowig bowiem
towary wczesniej importowane oraz przeplywy zwigzane z dziatalnosciq
centrow logistycznych i dystrybucyjnych miedzynarodowych firm.

Perspektywy krajowej produkciji odziezy na kolejne kwartaty 2026 pozostaijg
stabe. Silny spadek przychoddéw i produkcji w 2926 wskazujg na wyrazne
ostabienie popytu. Potencjalny wzrost cen odziezy moze czesciowo
wspieraé¢ wartosé¢ sprzedazy, jednak mozliwosci przenoszenia rosngcych
kosztow na odbiorcow pozostajg ograniczone. Presje na rentownosé
zwiekszajg réwniez konkurencja importowa, szczegolnie ze strony azjatyckich
platform e-commerce, oraz utrzymujgca sie wrazliwos¢ na koszty logistyczne.
Niepokojacy jest takze spadek przychoddw eksportowych producentéw, ktéry
moze sSwiadczy¢ o stabsze] liczbie zamoéwien z rynkéw unijnych.
W konsekwencji w 2h26 bardziej prawdopodobna jest stabilizacja na
obnizonym poziomie aktywnosci niz odbicie.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q25 3q25 4925
ROS Stopa zysku netto 8,1 6,2 8,0
marza EBITDA 9,3 9,7 10,6
CR Wskaznik plynnoséci biezgcej 2,34 2,39 2,55
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,28 1,27 1,568
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 111 107 78
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 45 41
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 29 22
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,42 0,40
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,79 2,73 2,82
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 24,2 25,1 24,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 106 108 109

Przychody, koszty i wynik finansowy
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0,38 0,40 0,38 1,00
2,78 2,70 2,62 16,64
34,4 24,7 X X
95 98

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

8|



Kwartalnik Branzowy
3026 (235)

(w0

Bank Polski

PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna

e Po niewielkim spadku przychodow na poczgiku roku, w 226 zobaczylismy
odbicie 0 7,3% r/r. Przy nizszej dynamice kosztéw (+4,3% r/r), wynik finansowy
netto branzy podnidst sie do 587 min zt — znacznie powyzej wynikéw
z poprzednich kwartatéw. W efekcie rentownos¢ sprzedazy netto (ROS)
osiggneta wysoki poziom 6,2% (+2,1pp r/r). Poprawa wynikéw dotyczyta
praktycznie wszystkich segmentéw branzy, w tym branzy tartacznej, ktéra
w2q26 osiggneta 2-proc. rentownos¢ netto (+2,0pp r/r), a odsetek
rentownych firm wzrdst do 72% (z 55% po 2q25). Solidny wzrost marz w 2926
zanotowadli réwniez producenci ptyt drewnopochodnych (ROS=8,8%; +5,4pp
r/r) oraz opakowan drewnianych (ROS=6,0%; +1,1pp r/r). Niewielki spadek
ROS w ujeciu rocznym dotkngt producentéw wyrobdéw dla budownictwa
(ROS=6,1%; -0,3pp r/r). W catym 1h26 przychody branzy drzewnej byty
wyzsze o 3,5% r/r. Wzrost odnotowano w wiekszosci segmentow, w tym
w produkcji wyroboéw tartacznych (+7,5% r/r), opakowan (+4,5%), ptyt (+3,9%)
oraz stolarki (+1,3%).

e Ceny producentéw (PPl) wykazujg od poczqgiku roku niewielkie wzrosty
w ujeciu miesiecznym i od lip'26 sq o ok. 2% wyzsze od ubieglorocznych.
Jednoczesnie wyraznie rosng ceny surowca drzewnego — S$rednie ceny
w sprzedazy Laséw Panstwowych na 2026 wzrosty o 12%. Przedsiebiorstwa
nadal sygnalizujg plany podwyzek cen swoich wyrobéw gotowych (por.
wykres).

e  Wartosé produkcji sprzedanej branzy w okresie styczen-sierpien 2026 byta
wyzszd o 2,2% rfr (realnie o 1,5% r/r). Jednoczesnie obnizyly sie wolumeny
produkcji sprzedanej gtéwnych kategorii produktowych: tarcicy (-2,7% r/r),
phyt (-4,0% r/r), okien i drzwi (-2,3% r/r) oraz palet (-0,7% r/r). Rozbiezno$¢ moze
wynika¢ m.in. z: 1) réznic miedzy zmianami cen faktycznie sprzedawanego
miksu produktdw a branzowym wskaznikiem PPl wykorzystywanym do
urealnienia produkcji sprzedanej, 2) wzrostu znaczenia produktow
nieuwzglednionych w prezentowanych statystykach wolumenowych, w tym
produktéw powstajgeych podczas przerobu drewna (np. trocin) lub wyrobéw
powstajgcych z tych produktéw (np. pelletu). Za tq drugg tezg przemawiajqg
dane segmentu tartacznego (PKD 16.1) — wg GUS produkcja sprzedana tego
segmentu w cenach statych byta w 1h26 o 4,4% r/r wyzsza, przy spadku
wolumenu wyprodukowanej i sprzedanej tarcicy (w m3) 0 2,8%r/r.

e W 2026 spodziewamy sie kilkuprocentowego wzrostu przychodéw branzy,
wspieranego przez procesy cenowe. Stopniowa poprawa aktywnosci
w budownictwie powinna sprzyjaé¢ ozywieniu popytu, jednak wysokie ceny

Przychody, koszty i wynik finansowy
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surowca mogg ograniczac potencjat dalszej poprawy rentownosci firm. £rodio: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2q25 3q25 4025 19 26 2q 26
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,6 4,8 2,5 3,3 6,2 X X
marza EBITDA 10,2 10,4 10,0 9.7 10,9 6,9 20,4
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,81 1,83 1,87 1,80 1,94 2,10 5,76
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,09 1,03 1,07 1,16 1,20 3,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 52 54 53 52 51 114
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 37 30 39 40 37 84
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (cni) 35 38 31 35 34 25 61
DR Wspotczynnik diugu 0,42 0,41 0,37 0,38 0,37 0,38 0,74
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,21 1,19 1,22 1,25 1,48 3,55
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,6 39,4 33,3 37,7 37,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 272 272 276 258 263 , ,

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 17. Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

Ostabienie wynikéw w 1¢26, okazato sie, zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
przejsciowe. W 2026 przychody branzy powrdcily na sciezke wzrostu,
zwiekszajqc sie o 7,3% r/r. Przy wyraznie nizszej dynamice kosztow (+3,6% r/r)
wynik finansowy netto branzy wzrést ponad dwukrotnie, a rentownoscé
sprzedazy netto (ROS 8,4%, +4,2 pp r/r). W catym 1h26 przychody branzy byly
wyzsze o 1,6% r/r. Najsilniejszy wzrost odnotowali producenci opakowan
papierowych (+7,2% r/r) oraz masy wibknistej, papieru i tektury (+3,7% r/r).
Wyraznie obnizyty sie natomiast przychody producentéw artykutéw
higieniczno-sanitarnych  (-11,3% r/r), co — przy relatywnie stabilnych
wolumenach produkcji — wigzemy w wiekszym stopniu ze spadkiem cen niz
z ostabieniem realnej sprzedazy.

Sytuacja finansowa poszczegdlnych segmentéw branzy byta w 1h26
zréznicowana. Nizsze niz przed rokiem ceny papieru, przy utrzymujgcej sie
presji kosztowej m.in. ze strony energii, obnizyly rentownos¢ producentéw
papieru i tektury (ROS 4,8%; -1,0pp r/r). Jednoczesnie spadek cen papieru jako
surowca sprzyjat poprawie marz producentéw wyrobow z papieru, szczegdlnie
opakowan (ROS 9,1%; +5,5pp r/r). PPI dla catej branzy papierniczej utrzymuje
sie na ujemnych poziomach od ponad 12 miesiecy, jednak wysoki poziom
wskaznika przewidywanych cen wskazuje na mozliwos¢ powrotu dodatnigj
dynamiki cen producentdw w 4q26 (por. wykres).

Produkcja sprzedana branzy w okresie styczen-sierpien 2026 wzrosta
nominalnie o 3,8% r/r, a realnie o 8,0% r/r, przy srednim spadku PPl o 3,9% r/r.
W ujeciu wolumenowym zwiekszyta sie m.in. produkcja papieru i tektury (+2,1%
r/r), workow i toreb papierowych (+8,3% r/r) oraz pudetek (+2,3% r/r). Spadia
natomiast produkcja masy celulozowej (-2,1% r/r), a produkcja artykutéw
higieniczno-sanitarnych obnizyta sie tylko nieznacznie.

Stabilne perspektywy popytowe powinny sprzyjaé¢ dalszej poprawie
wynikéw branzy — w calym 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw o ok. 5%.
Popyt na wyroby papiernicze, szczegdlnie opakowania, jest wspierany przez
rosngcq aktywnos$¢ w przetworstwie przemystowym i handlu. Po stronie
kosztowej wyzwaniem sg ceny energii, szczegdlnie istotne dla energochtonnej
produkcji papieru, oraz dostepnos¢ i ceny drewna, w tym surowca
matowymiarowego, ktorego ceny ostatnio rosng m.in. pod wplywem
zwiekszonego popytu na biomase drzewng. Regulacje srodowiskowe bedq
coraz silniej wplywaé na branze. PPWR moze wspiera¢ substytucje czesci
opakowan z tworzyw sztucznych papierem, ale jednoczesnie zwieksza
wymagania dotyczqce ograniczania i recyklingu opakowan. Z kolei EUDR

od konca 2026 naktada na duze i Srednie firmy obowigzki zwigzane
z identyfikowalnoscig surowcoéw drzewnych i przeciwdziataniem wylesianiu.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2q25 3q25 4025
ROS Stopa zysku netto 4,2 6,6 7.4
marza EBITDA 12,2 12,6 12,5
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,51 1,58 1,73
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,11 1,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 39 39
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 54 51
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 40 40
DR Wspotczynnik diugu 0,45 0,44 0,37
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,16 1,16 1,21
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 35,1 34,7 32,8
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 248 249 245

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodio: GUS
1926 2926
decyl 5
6,2 8,4 X
12,9 13,6 10,0
1,79 1,70 1,90
1,30 1,20 1,28
37 42 39
57 56 55
41 44 38
0,37 0,39 0,38
1,24 1,23 1,42
35,4 32,2 X
230 238 ,

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 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Silna poprawa sytuacji finansowej w branzy. Przychody w 2g26 wzrosty
do 26,0 mid zt, +9% q/q, +12% r/r. Rentownos¢ zwiekszyta sie do 6,3%, +1,2pp q/q,
+3,2pp r/r; podobnie jak marza EBITDA, ktéra wyniosta 11,7% w 2q26,
+0,6pp a/q, +3,2pp r/r. W duzej mierze bylo to zastugag poprawy sytuacji w
obszarze produkcji tworzyw sztucznych (PKD 20.16; przychody +25% r/r, zysk
netto 354 min zt vs strata 52 min w 2g25), ktéry korzystat na zaburzeniach
zwigzanych z wojng na Bliskim Wschodzie — zardwno przez wyzsze ceny
(inflacja PPI dla catej branzy w 2g26: +5,3% r/r) i marze na produktach, jak
i przez silniejszy popyt, prawdopodobnie po czesci ze strony firm starajgcych
sie uzupetni¢ zapasy (patrz rowniez PKD 22.2). Lepsze wyniki wypracowato tez
szereg innych segmentdéw, m.in. produkcji mydta i detergentéw oraz poz. podst.
chemikalidow organicznych.

Ceny niektérych produkiéw powrécily na poziomy sprzed wojny (przede
wszystkim mocznika i dalszych nawozéw azotowych, gtdéwnie za sprawq
uwolnienia eksportu z Chin), inne utrzymywalty sie w trendzie wzrostowym
(nawozowy fosforowe), a czesé¢ podagzata za powtidrnie rosngcymi cenami
ropy naftowej (polietylen, polipropylen, kauczuki syntetyczne). Sytuacja pod
kgtem rentownosci produkcji w chemii podstawowej staje sie zréznicowana,
a vzasadniony niepokoéj budzg wzrosty cen gazu ziemnego bedgce wynikiem
silnie ograniczonej podazy surowca z Bliskiego Wschodu i niskich standow
magazynowych w Europie. Sytuacje moze tagodzi¢ cieplejsza aura zimg
(dlalistopada i grudnia 2026 prognozowane sg danomalie temperaturowe
mogaqce przekroczy¢ +3°C vs Srednia z 1991-2010) oraz fakt, ze obecny kryzys
silniej dotyka rynki azjatyckie, czyli odwrotnie niz w 2022. Nie oczekujemy tym
samym istotnego ograniczenia produkcji w branzy w koncoéwce roku, ale
niewykluczona jest presja na marze. W tym kontekscie istotng informacjq
dla branzy jest przyjecie przez Rade Ministréw projektu ustawy ws. doptat
do cen energii na lata 2027-2030 dla przemystu energochtonnego.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w okresie styczen — wrzesien 2026
byt nadal na stabilnym, ale niskim poziomie. W dalszym ciggu stopniowo
poprawiajq sie natomiast oceny co do popytu krajowego, co jest jedng
zgtébwnych barier dla branzy. Nadal, pomimo wyzszych cen transportu
morskiego, odczuwanie bariery w postaci konkurencyjnego importu nie maleje.
Oczekiwania co do wzrostu cen w kolejnych trzech miesigcach, podbite przez
konflikt na Bliskim Wschodzie, powrécity do poziomow sprzed wojny.
Szacujemy, ze przychody w 3026 wzrosty o ok. 6% r/r, czyli stabiej niz
w poprzednim kwartale - za czym przemawiajqg nizsze wyniki produkcji
sprzedanej w sektorze. Caly 2026 bedzie dla branzy okresem stopniowej
odbudowy popytu i poprawy marzowosci.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q 25 3925 40925
ROS Stopa zysku netto 3,1 3,9 -1,1
marza EBITDA 9.0 9.4 9.1
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,21 1,18 1,18
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,78 0,78 0,78
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 53 48 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 45 42
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 48 50
DR Wspotczynnik dtugu 0,48 0,46 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,03 1,02 1,02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 40,5 42,6 40,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 282 284 285

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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Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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https://climate.copernicus.eu/seasonal-forecasts
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/nawet-70-proc.-doplaty-do-energii-dla-przemyslu-energochlonnego-rada-ministrow-przyjela-projekt-ustawy-z-nowymi-rozwiazaniami
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych

e Sytuacja branzy farmaceutycznej poprawita sie w 2¢26. Po trzech kolejnych
kwartatach ujemnej dynamiki rocznej przychoddw, 2926 przynidst ich wzrost
01,1% r/r (vs -6,4% r/r w 1926). Jednoczesnie koszty dziatalnosci obnizyly sie
02,1% rlr (vs -4,6% r/r w1g26). Polgczenie wzrostu przychodow
i ograniczenie kosztéw przelozylo sie na wyrazng poprawe wyniku
finansowego — zysk netto wzrést w 226 o0 22,1% r/r, podczas gdy w 1g26 byt
nizszy o 20,2% r/r. Poprawity sie rowniez wskazniki rentownosci: ROS zwigekszyt
sie do 14,2% (+2,5pp r/r), amarza EBITDA do 20% (+2,9pp r/r). Istotnym
czynnikiem poprawy wynikéw byt eksport. Przychody ze sprzedazy
zagranicznej zwiekszyly sie w 226 o 10,8% r/r, po spadku o 2,8% r/r w 1q26.
Udziat eksportu w przychodach ogdtem wzrést tym samym do 31% z 28%
kwartat wczesniej. Obserwowane na przetomie 2025 i 2026 ostabienie branzy
mogto mie¢ charakter przejsciowy, a odbudowa popytu zagranicznego stata
sie jednym z gtdwnych czynnikdw stabilizujgcych wyniki.

e Strukturalnym wyzwaniem dla branzy pozostaje wysoka zaleznosé od
importu. Krajowa produkcja lekow pokrywa jedynie okoto 30%
zapotrzebowania, podczas gdy pozostata czes¢ jest zaspokajana importem,
w duzej mierze z Azji. Szczegdlne znaczenie ma uzaleznienie od zagranicznych
dostaw aktywnych substancji farmaceutycznych (API). Niewielka krajowa
baza produkeyjna APl zwieksza podatnosé rynku na zakiécenia tancuchow
dostaw i napiecia geopolityczne. Dodatkowo ponad 60% przychodoéw branzy
generujq przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym, przy czym czesc z nich
prowadzi w Polsce przede wszystkim dziatalnos¢ dystrybucyjng, magazynowq
lub konfekcjonowanie, a nie petny proces produkcyjny.

e Perspektywy branzy na reszte 2026 pozostajg pozytywne. Po poprawie
wynikéw w 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw sektora w caltym roku
02-3%. Wsparciem powinny byé¢ odbudowa eksportu, stabilny popyt
krajowy oraz sprzedaz produktéw nierefundowanych, w tym lekéw OTC.
Jednoczes$nie na wynik finansowy znaczny wptyw bedqg wywiera¢ wysokie
koszty wynagrodzen pracownikdw o wysokich kwalifikacjach, naktady
inwestycyjne i badawczo-rozwojowe oraz regulowany charakter duzej czesci
rynku. Administracyjne ustalanie cen lekéw refundowanych i presja ptatnika
publicznego na ograniczanie wydatkdw moga nadal ogranicza¢ marze,
szczegolnie producentéw skoncentrowanych na lekach refundowanych.

e We wrzesniu 2026 resort zdrowia przedstawit zatozenia Polityki Lekowej
Panstwa na lata 2027-2032, ktdrej jednym z gtdwnych obszaréw ma byc¢
wzmacnianie bezpieczenstwa lekowego m.in. przez rozwadj krajowej produkciji
lekow i API, dywersyfikacje dostaw oraz preferencje dla strategicznych
produktéw wytwarzanych w Polsce.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q25 3q25 4025
ROS Stopa zysku netto 11,7 13,2 4.1
marza EBITDA 19,9 19,8 17,3
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,80 3,17 2,90
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,86 2,12 1,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 75 74 73
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 68 65
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 40 45
DR Wspotczynnik diugu 0,33 0,31 0,32
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,57 1,59 1,56
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,5 26,8 28,1
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 66 66 67

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: GUS
1926 2926
decyl 5 decyl 9
14,7 14,2 X X
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3,48 3,25 3,88 12,09
2,37 2,24 2,06 9,17
73 77 85 145
66 69 63 106
40 40 25 77
0,29 0,32 0,25 0,58
1,60 1,62 1,92 4,45
28,4 31,2 X X
63 64 0 '

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 22.2. Produkcja wyroboéw z tworzyw sztucznych

Bardzo dobre wyniki branzy w 2¢26 wspierane geopolitykg. Przychody
wyniosty 26,9 mid zt, +16% q/q, +9% r/r, po czesci za sprawqg wyzszych cen, dle
zapewne tez na skutek wzmozonego popytu stymulowanego obawami przed
dalszym trendem wzrostowym notowan ropy i przed niedoborami produktow.
Wypracowano 2,2 mid zt zysku netto. Silnie poprawita sie rentownos¢ netto, do
8,7% (+3,0pp g/q, +2,2pp r/r). Marza EBITDA w 2¢g26 wyniosta 13,9% (+1,8pp g/q,
+2,6ppr/r). Warto réwniez zwrdcic uwage na bardzo wysokg rentownoscé
segmentu produkcji arkuszy, piyt, rur i ksztattownikéw (PKD 22.21) - 14,0% (ROS;
+6,3pp r/r). Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach wynidst 47% (-2pp 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 produkcji, ale tez ograniczenia dostaw
tworzyw i pdtproduktéw z krajow Bliskiego Wschodu. Istotne znaczenie miat
réowniez wzrost cen transportu morskiego ograniczajgcy konkurencje na rynku
globalnym. W 2g26 ceny polietylendw i polipropylendw w kraju byly wyzsze
070-80% r/r i z lekkim opdznieniem odzwierciedlaty sytuacje na rynku ropy
naftowe] — najpierw spadajgc poczawszy od czerwca 2026, by nastepnie
powrdcic¢ do wzrostéw wraz z powtdrnym zaognieniem sie konfliktu.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w calym PKD 22 byt w ostatnich
miesigcach na poziomach bardzo zblizonych do tych z ubiegtego roku. Od
lipca 2026 nieco gorzej wypadaja wskazniki, ktére polepszyly sie w zwigzku
z wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie — przewidywane ceny, biezqcy portfel
zamowien i sytuacja finansowa.

Spodziewamy sie, ze w 3¢26 branza wypracowata przychody o ok.
8% wyzsze rfr, dzieki wysokim cenom i produkcji. Pozostajemy rowniez
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%
przychoddéw branzy). Bazujgc na dobrej sytuacji popytowej wzrosty cen
tworzyw w wiekszosci segmentéw powinny by¢ przerzucane na odbiorcow,
wiec mozna oczekiwac¢ dalszej lekkiej poprawy marzowosci.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 5,5 6,0 4,6
marza EBITDA 11,1 11,2 11,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,76 1,80 1,89
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,17 1,20
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 50 50 51
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 51 48 42
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 39 35
DR Wspotczynnik dtugu 0,42 0,41 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,35 1,35 1,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 48,9 47,9 49,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 634 641 643

Przychody, koszty i wynik finansowy

30,0 9 midzt min zir 2500
250 1 L 2000
20,0

L 1500
15,0 A

L 1000
10,0 A
50 L 500
0,0 - Fo

4024 1925 2G25 3G25 4025 1026 2026

I orzychody (L)
zysk netto (P)

I koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

10 Y%

4024 1025 225 3q25 4G5 1G26 2026

GS Przychody ogdtem
TC Koszty ogotem

v o N B O
.

Ceny wybranych tworzyw sztucznych
a cend ropy naftowej

15 r 600
PLN/kg PLN/bbl
10 + 400
5 200
0 T T 0

T T
2022 2023 2024 2025 2026

Polipropylen homo

Polietylen wysokiej gestosci - wirysk
Polietylen niskiej gestosci - wtrysk
RopaBrent (P)
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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 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcéw niemetalicznych

Wyniki ekonomiczno-finansowe dziatu w 2¢26 poprawity sie wobec trzech
poprzednich kwartatéow, wynik finansowy netto uksztattowat sie na
poziomie 2g25. Nastqgpit niewielki wzrost r/r przychoddw i kosztéw, przy czym
pojawita sie niekorzystna tendencja szybszego wzrostu kosztow niz
przychoddw (por. wykres). Wzrost portfela zamdwien z budownictwa nie byt
tak mocny, jak oczekiwali producenci wyrobow na poczqgtku sezonu. Wzrost
kosztéw wzmacniaty rosngce wynagrodzenia (5,8% r/r vs 3,3% r/r w 1926),
a takze wysokie ceny energii, na ktdre ta energochtonna branza jest wrazliwa.

O wynikach dziatu decydujg gtdwnie wyniki producentdéw szkta i wyrobow ze
szkta (30% przychoddéw dziatu), z betonu (26%) oraz z cementu, wapna i gipsu
(16%). ROS netto branzy w 2926 ksztaltowatla sie powyzej srednigj
w przetworstwie przemystowym (8,9% vs 6,3%), niemniej byla nieco nizsza r/r
(-0,4pp). Najwyzszg ROS netto odnotowali producenci cementu, wapna
i gipsu (20,9%). Strate notowali producenci wyrobow ogniotrwatych (-2,1%).

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych,
w 2026 zuzycie energii stanowito 11,5% kosztoéw producentdw cementu, wapna
i gipsuy, 8,5% kosztéw producentdow ceramicznych materiatdéw budowlanych
oraz 5,1% kosztow hut szkta (wobec Srednio 2,6% w przemysle przetwdrczym).

Wedlug danych GUS w 226 dynamika produkcji wytworzonej
poszczegolnych wyrobow branzy byta zréznicowana. Wzrosta r/r produkcja
dachoéwek (+7%), blokdéw z betonu (+6%), pustakow stropowych (+6%) i szkta
typu ,float” (+3%), co moze by¢ odpowiedzig na nieco wiekszy popyt ze strony
budownictwa mieszkaniowego. Na poziomie zblizonym do poprzedniego roku
utrzymywata sie produkcja cementu, wapna, pilyt gipsowych i masy
betonowej. Nizsza r/r byta produkcja wyrobdéw z izolacji termicznej (-18%),
plytek ceramicznych (-13%) oraz wyrobow sanitarnych (-6%).

W kolejnych kwartatach wyniki branzy powinny by¢é zadowalajgce, w skali
roku jej produkcja sprzedana wzrosnie o kilka procent. Procducentom wyrobdw z
surowcow niemetalicznych sprzyja wiekszy popyt ze strony budownictwa — wiele
megainwestycji wchodzi w faze budowy, utrzyma sie tez duzy popyt na materiaty
niezbedne do budowy infrastruktury obronnej oraz dla potrzeb budownictwa
hydrotechnicznego. Powraca umiarkowany popyt ze strony budownictwa
mieszkaniowego.

Widoczne pogorszenie ogdlnego klimatu koniunktury pod koniec kwartatu (por.
wykres) gtéwnie wigze sie z duzg niepewnosciq zwigzang z ryzykiem wzrostu cen
energii na skutek konfliktu na Bliskim Wschodzie - ceny energii sg silnym
czynnikiem kosztotwdrczym tej branzy. Nie bez znaczenia sq tez zwykle gorsze
nastroje, gdy konczy sie sezon budowlany.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy
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mmm przewidywany portfel zaméwien krajowy i zagraniczny
= przewidywana ogélna sytuacja gospodarcza firmy
wsk.0golnego klimatu koniunktury

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 9,3 7,8 57
marza EBITDA 13,7 14,1 14,1
CR Wskaznik plynnoséci biezgcej 2,01 2,05 2,04
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,35 1,35 1,35
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 60 58 58
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 56 46
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 43 45
DR Wspotczynnik dtugu 0,40 0,39 0,38
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,35 1,32 1,32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 30,3 26,5 28,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 352 355 353

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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Zrédto: GUS
1926 2926
decyl 5 decyl 9
34 8,9 X X
10,2 12,9 8,5 22,3
1,96 1,91 2,02 6,09
1,31 1,29 1,12 4,60
65 59 56 155
63 60 54 111
49 50 37 105
0,39 0,39 0,39 0,85
1,33 1,33 1,39 3,48
34,0 30,8 X X
333 339



Kwartalnik Branzowy
3026 (235)

(w0

Bank Polski

PKD 24. Produkcja metali

Zgodnie z szacunkami wyrazne przyspieszenie na poziomie przychodéw w
226 (22,7 mid zt, +11% q/q, +10% r/r), a rentownos¢ pozytywnie zaskoczyta
— ROS wyniosta 7,2% (+4,5pp q/q, +2,5pp r/r), niemal tyle samo ile marza
EBITDA: 7,1%, +2,5pp g/q, +1,7pp r/r. Wyniki byly wspierane wyzszymi
cenami — inflacja PPl w branzy w 2g26 wyniosta 5,5% r/r. W 2926 wzrosty
przede wszystkim notowania metali niezelaznych — aluminium pierwotne na
LME zdrozato 0 41% r/r (w PLN; premia wlewkowa o 185%), cynk o 28%, cync o
56%, duze wzrosty notowaly tez metale szlachetne. To witasnie w tych
obszarach dynamika przychodow byta najwyzsza. Nieco stabiej wyglagdat
obszar produkcji stali — przychody wzrosty o 8% r/r (ceny w ztotym pretow
i zwojow stali gorgcowalcowanej zdrozaty w Europie Zachodniej o ok. 6-9%
r/r). Produkcja stali surowej w Polsce w 2q26 wyniosta 2,0 min t (-3% r/r).

W poprzednim kwartalniku zwracalismy uwage na spadek importu produktow
ze stali i aluminium objetych CBAM w 1g26. Ostatni kwartat jednak nie réznit
sie istotnie pod tym wzgledem od 2g25 — wartos¢ importu do UE spadta o 1%
r/r, @ masa sie nie zmienita (w 1h26 po -10% r/r).

Koniunktura w branzy metalowej w badaniach GUS w ostatnich
miesigcach nie zmienita sie znaczgco. Pozytywng zmiang jest nieco rzadsze
wskazywanie na niedostateczny popyt w kraju i za granicq jako istotng
bariere dla dziatalnosci, co jest podstawowq bolgczkg branzy od diuzszego
czasu. Dodatkowo stopniowo poprawiajg sie oceny co do biezgcej sytuacii
finansowej (oczekiwania na przysztosé pozostajqg jednak bez zmian).

3926 powinien przynies¢ dalszy wzrost przychodéw w okolicy +9% r/r.
Pozostajemy optymistycznie nastawieni co do perspektyw branzy. Popyt ze
strony inwestycji publicznych powinien przetozy¢ sie na wzrost produkciji.
Ryzykiem pozostajg ceny energii elektrycznej, ktére mogg ograniczac
rentownos¢ w 2h26, cho¢ przeciwdziata¢ temu bedqg wyzsze ceny, w tym na
skutek zmian celnych (stal), CBAM (od stycznia 2026; stal i aluminium), a w
dituzszym terminie réwniez rozwigzania zwiekszajgcych popyt na produkty
krajowe lub europejskie kosztem importowanych z krajéw trzecich (Made in
Europe, local content), ograniczenia eksportu ztomow do niektorych krajéw,
doptaty do cen energii (od 2027; patrz PKD 20.), a potencjalnie rowniez
odbudowa Ukrainy, ktéra utracita w ostatnim czasie kolejne huty.

Wybrane wskazniki finansowe

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

Wskaznik 2925 3925 4025 1¢ 26 2026
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 4,7 0,6 -2,7 2,7 7,2 X X
marza EBITDA 4,6 4,6 4,2 4,6 5,9 7,6 18,5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,61 1,63 1,70 1,60 1,59 1,68 415
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,95 0,921 0,921 0,921 0,99 2,74
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 62 62 68 64 65 62 124
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 49 41 52 54 52 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 46 46 49 52 45 95
DR Wspotczynnik diugu 0,51 0,50 0,49 0,51 0,52 0,48 0,90
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,24 1,23 1,22 1,23 1,24 1,44 2,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,4 42,1 40,7 43,5 41,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 163 165 165 162 161 , ,

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oso6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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https://gmk.center/en/news/the-eu-is-proposing-restrictions-on-scrap-exports-to-a-number-of-markets/
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ukraina-praktycznie-utracila-przemysl-stalowy-w-wyniku-atakow-Rosji-9199809.html

Kwartalnik Branzowy ﬁl

30126 (235) Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych

Bardzo dobry kwartat w branzy. Przychody wzrosty do 38,2 mid zi, Przychody, koszty i wynik finansowy
+15% q/q, +7% r/r, a rentownos$¢ silnie sie poprawita (ROS=7,4%; +2,9pp q/q, 50,0 1 mid i i 21 3000

+1,4pp r/r). Zysk netto wzrést do 2,7 mld zt (+91% g/q, +32% r/r). Marza EBITDA

catego sektora w 2¢26 wyniosta 11,6% (+2,4pp a/d, +1,1pp r/r). Pod kgtem 490 1 [ 2500
przychodowym pozytywnie wyrézniat sie obszar pozostatej produkcji (PKD 5 | r 2000
25.9, przychody +12% r/r, przede wszystkim opakowania z metali), a wyzszy F 1500
zysk netto w obrobce mechanicznej metali (PKD 25.62) i w konstrukcjach 290 1 L 1000
zmetali (25.11, potencjalnie odrabiat stabszy 1926) przetozyly sie na lepszq 190 | L 00
rentownos¢ catego sektora. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach

wyniost 44%, czyli po raz kolejny poréwnywalnie do przetwoérstwa "0
przemystowego ogdtem, tym samym mozna powiedzie¢, ze branza
strukturalnie traci swdj historyczny eksportowy charakter.

4024 1025 2025 3025 40925 1926 226

I orzychody (L) I koszty (L)
zysk netto (P)

Koniunktura w branzy pozostaje na stabilnym, ale niskim poziomie. Nadal
gtdwng barierg pozostaje niski popyt w kraju i za granicq. Bariera w postaci
konkurencyjnego importu byta wskazywana wyraznie rzadziej po wybuchu 10 %o

wojny na Bliskim Wschodzie, ale wskaznik ten powrdcit juz do poziomow
sprzed wojny. Podobnie wyglgdato saldo odpowiedzi jezeli chodzi o 5 -
oczekiwania co do przyszitych cen.

Branza intensywnie sie rozwija — naklady inwestycyjne na srodki trwate o

Zmiana przychodoéw i kosztow

w 1h26 wzrosty o 19% r/r. Byta to przede wszystkim zastuga segmentu
produkcji opakowan z metali (PKD 25.92, +243% r/r; CAPEX w 1h26 stanowit

96% nakladdw na ten cel w 2025), ale tez stolarki budowlanej (PKD 25.12, 5 -
+31%r/r).

Konflikt w Zatoce Perskiej ma istotny wplyw na podaz aluminium oraz,
w mniejszym stopniu, na rynek stali i miedzi, a posrednio rowniez innych
metali (poprzez braki siarki i kwasu siarkowego). Kraje Bliskiego Wschodu
odpowiadaty za ok. 9% Swiatowej podazy aluminium. To gtdwny czynnik
decydujgcy o bilansie rynkowym tego metalu w 2026. Powrdt do soo
przedwojennych wolumendéw produkcji w regionie moze zajg¢ ok. roku 200
(uszkodzeniu ulegly duze zaktady produkcyjne w Bahrajnie i ZEA), co - 3000
prawdopodobnie bedzie ograniczaé potencjat spadkowy. Na swiatowg 3%
podaz metalu wplywa rdwniez: wzrost produkcji w Indonezji oraz limit 200
produkcji dla aluminium pierwotnego w Chinach. Bloomberg 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 3¢26 wzrosty o ok. 5% r/r. Perspektywy
branzy sg stosunkowo dobre i powinna ona korzysta¢ na wzroscie inwestyciji
oraz zamoéwien zbrojeniowych. Oczekujemy, ze wzrost przychodéw w catym
2026 moze wynies¢ ok. 6% vs +5,5% w 2025.

4024 1025 2q25 3G25 4q25 1026 2026

GS Przychody ogdtem
TC Koszty ogdtem

Notowania aluminium
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Premia wlewkowa

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

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025 1¢ 26 2026
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,0 6,1 4,3 4,5 7,4 X X
marza EBITDA 10,1 10,4 10,2 9.3 10,5 8,7 22,6
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,60 1,64 1,74 1,73 1,65 1,93 5,40
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,98 1,07 1,07 1,01 1,13 3,82
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 72 74 71 81 80 56 133
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 56 48 61 63 51 102
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 53 49 60 60 33 84
DR Wspotczynnik diugu 0,49 0,49 0,47 0,47 0,47 0,43 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,55 1,58 1,55 1,63 1,64 1,58 4,42
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,3 43,3 421 452 43,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1085 1099 1109 1061 1089 , ,

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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Kwartalnik Branzowy
3026 (235)

(w0

Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych

Sytuacja producentéw elektroniki wyraznie poprawitla sie w 2¢26. Juz

w 1926 branza przerwata niekorzystng tendencje spadku przychoddw rfr,
natomiast w 2926 odbicie wyraznie przyspieszylo — przychody wzrosty
0 10,9% r/r. Poprawe koniunktury potwierdzajg dane o produkcji sprzedanej,
ktéra w 2026 zwiekszyta sie 0 8,2% r/r w cenach biezgcych i o 5,6% r/r w statych.
Dynamika przychodéw byta wyraznie wyzsza od dynamiki kosziéw, co
przetozylo sie na poprawe rentownosci netto, ktéra wzrosta w 2g26 do 11,2%
z7,3%w 2025 (ROS), a marza EBITDA do 12,4% z 9,5% w 2025.

europejskich partneréw handlowych Polski pozostaje niepewnal.

Istotnym pozytywnym sygnatem

jest odbicie eksportu.

Sprzedaz
zagraniczna odpowiada za 57% przychoddw branzy, dlatego koniunktura na
rynkach zewnetrznych ma kluczowe znaczenie dla krajowych producentow.
Po spadku przychoddw eksportowych o 5,5% r/r w 1926 w kolejnym kwartale
nastgpito zdecydowane odwrécenie tendencji — eksport wzrdst o 12,4% rr.
Znaczna poprawa w obszarze eksportu jest jednym z gtéwnych czynnikdéw
stojgcych za przyspieszeniem wzrostu catej branzy w 2926, cho¢ trwatose
tego trendu ze wzgledu na umiarkowane perspektywy wzrostu gtéwnych

Produkcja elektroniki w Polsce pozostaje silnie zalezna od importowanych

komponentow, zwlaszcza z Azji, dlatego napiecia geopolityczne, wyzsze
koszty energii i transportu oraz rosngce ceny pamieci DRAM i NAND
zwiekszajqg presje kosztowq w catym tancuchu dostaw. Silny popyt ze strony

infrastruktury Al ogranicza dostepnos¢ czesci

konsumenckiego, co przektada sie na wzrost cen elektroniki,
wolumendéw sprzedazy oraz wydtuzenie cyklu wymiany sprzetu. Jednoczesnie
krajowy popyt pozostaje wspierany przez relatywnie dobrg koniunkture
gospodarczq, inwestycje finansowane ze srodkéw UE i ozywienie na rynku
mieszkaniowym, cho¢ ostroznos¢ konsumentéw pozostaije relatywnie wysoka.

podzespotdw dla rynku
spadek

Perspektywy producentdéw elektroniki w krotkiej perspektywie sq raczej

pozytywne. Po mocnym 226 oczekujemy dalszego wzrostu produkcji, cho¢
w wolniejszym tempie i przy duzym zrdznicowaniu miedzy segmentami.
Naijlepiej powinny radzi¢ sobie komponenty elektroniczne oraz elektronika
dla przemystu, Al, cyberbezpieczenstwa i sektora obronnego, wspierana
m.in. srodkami z SAFE i funduszami UE. Stabsza pozostanie elektronika
konsumencka, na ktérg negatywnie moze oddziatywaé duza ostroznosc
konsumentéw w zakupach, wysokie ceny pamieci i komponentéw oraz gorsza
koniunktura u gtéwnych partnerow handlowych. Dodatkowym wyzwaniem
bedqg rosngce koszty oraz nowe obowigzki regulacyjne, w tym prawo do

NApPrawy.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik

ROS Stopa zysku netto

marza EBITDA

CR Wskaznik plynnoséci biezgcej

QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni)

CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni)

PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni)

DR Wspotczynnik dtugu

WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym

E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem

Liczba jednostek gospodarczych ogétem

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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Kwartalnik Branzowy
3026 (235)
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Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych

W 2g26 poprawa przychodow i wynikéw branzy - przychody 28,2 mid zt vs
27,2 mld zt w 2925 i analogicznie zysk netto 1,03 mid zt vs 0,50 mid zt. Wyrazng
poprawe odnotowali producenci: izolowanych przewodoéw i sprzetu
instalacyjnego (PKD 27.3; 21% przychodoéw dziatu; ROS=8,7% vs 3,1% w 2g25)
oraz urzgdzen elektrycznych (PKD 27.1; 23% udzialu; ROS=9,3% vs 7,0%
w2q25), przy stabszych wynikach producentéw elekirycznego AGD
(PKD 27.5; 26% udziatu; ROS=3,1% vs 3,8% w 2q25) i stracie w segmencie baterii
i akumulatoréow (PKD 27.2; 17% udziatu; ROS=-4,6% w 2q_26).

W 2g26 wartos¢ eksportu branzy byta wyzsza o 3,3% r/r. Przy eksporcie na
poziomie 63% sprzedozy branza pozostaje silnie zalezna od koniunktury
na rynkach zagranicznych — szczegdlnie na rynku niemieckim, dokqd trafia ok.
1/3 polskiego eksportu urzadzen (w 2¢26 eksport do Niemiec wyzszy 0 2,7% r/r).

Presje konkurencyjng wzmacnia import z Azji (m.in. z Chin +27,5% r/r w 2g26),
gdzie producenci dysponujq duzqg skalg produkcji i przewagami kosztowymi —
wzmacnianymi subsydiami publicznymi (wg OECD wielokrotnie wyzszymi niz
wUE), a réwnolegle rozwijajg swojg produkcje bezposrednio na rynku
europejskim. Zuwagi na przejecie przez ZPUE tureckiej firmy Atlas Trafo
kolejny kwartat zrzedu rosnie tez import wyrobdw elektroenergetycznych
zTurcji (+14,8% r/rw 2q26).

Chinskie firmy bardzo szybko zwiekszajqg udziat w catym europejskim rynku AGD.
Eksperci ostrzegajq, ze bez zmian w polityce UE produkcja sprzetu moze
stopniowo przenosic¢ sie poza Europe. Dlatego w czerwcu 2026 europostowie
podpisali memorandum na rzecz ochrony europejskiego sektora AGD,
a postulaty objety m.in. rozszerzenie CBAM na AGD i dobrowolne oznaczenie
,MadeinEU".

Wrzesniowa prognoza Eurofer dla aktywnosci unijnej produkciji elektrycznego
AGD zaktada wzrost 0 0,3% w 2026 i 0 0,8% w 2027.

Rosngce inwestycje w gospodarce i dobra sytuccja gospodarstw domowych
wspiera wzrost produkcji sprzedanej dziatu (+18,7% r/r w cenach statych we
wrzesniu 2026). Segment elektroenergetyczny branzy korzysta na rozwoju OZE,
magazyndw energii oraz modernizacji sieci elektroenergetycznych; AGD nadal jest
pod presjg trudnego otoczenia rynkowego (staby popyt na AGD w Europie i szybko
rosnqcy import z Azji, wypierajgcy produkcje europejskq). Niemnigj poprawd
w 2026 wynikow catego dziatu pozwala oczekiwaé w 2026 wzrostu przychodéw
(o ok 4%) i co najmniej podobnej dynamiki w roku nastepnym.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 1,9 0,2 3,0
marza EBITDA 8,2 7.6 7.7
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,21 1,20 1,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,73 0,72 0,75
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 63 66 65
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 66 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 62 58
DR Wspotczynnik dtugu 0,53 0,53 0,52
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,10 1,09 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 63,3 69,3 58,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 283 283 287

Przychody, koszty i wynik finansowy
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40 . . . . . . .
sty 19 sty 20 sty 21 sty22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

prod urzqgdzen elektrycznych, sa
prod urzadzen elektrycznych, srednia 6m, sa

Zrédio: GUS; PKO Bank Polski

1926 2926
decyl 5 decyl 9
2,2 3,8 X X
8,7 9.1 7,8 23,2
1,23 1,29 2,12 6,95
0,76 0,77 1,23 4,63
66 70 73 155
69 65 59 105
64 62 36 94
0,53 0,53 0,41 0,81
1,11 1,17 2,08 6,17
62,2 63,0 X X
274 278 , ,

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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Kwartalnik Branzowy
3026 (235)

PKD 28. Produkcja maszyn i urzgdzen

Slabszy kwartat w wykonaniu branzy maszynowej. Przychody w 2¢26
wyniosty 18,0 mid zt, +1% q/q, +3% r/r. Zysk netto z kolei 671 min zt, co przetozyto

Przychody, koszty i wynik finansowy

) . 250 9 midzt min zir 1200
sie na ROS=3,8% (-1,5pp q/q, -2,3pp r/r); marza EBITDA wyniosta 9,0% (-1,1pp
alq, -1,7pp r/r). W duzym stopniu by} to efekt niskiego wyniku finansowego 2%0 ] 100
w segmencie produkgji silnikéw i turbin (PKD 28.11; 35 min zt vs 246 minw 2¢25) 5, | [ 80
oraz przemystowych urzqdzen wentylacyjnych i chtodniczych (PKD 28.25; -7 min zt L 600
vs 245 min rok wczesniej), to wiasnie te obszary wyrdzniaty sie pozytywnie 10,0 1 L 400
w 1026, wigc mozliwe, ze byly to efekty spietrzenia zamowien na przetomie roku 54 | .
lub rozliczania duzych kontraktéw. Wzrosta ekspozycja branzy na eksport —

00 )

sprzedaz zagraniczna odpowiadata za 62,5% tgcznych przychodoéw (+1pp r/r;
w segmencie produkciji silnikow i turbin siegata az 99%).

4024 1925 2025 30925 4025 1926 2926

I orzychody (L)
zysk netto (P)

I koszty (L)

Wyniki segmentu produkcji maszyn rolniczych i leSnych (PKD 28.3) byty na tle
branzy stosunkowo dobre. W 2g26 przychody spadty o 1% r/r (w 126 bz. r/r),
arentownosc¢ sie po raz kolejny nieco poprawita, do 5,3% (ROS). Sytuacja
rynkowa nadal jest jednak daleka od ideatu. Od listopada 2025 koniunktura
wsrdéd europejskich producentdow maszyn (wg CEMA) utrzymuje sie w trendzie
spadkowym. Nie utrzymaty sie nieco lepsze nastroje z sierpnia 2026 i we
wrzesniu syntetyczny wskaznik wyniost -21 pkt, co stanowi poziom recesyjny.
Wydaije sig, ze ma to zwigzek z konfliktem w Zatoce Perskiej, ktéry negatywnie
oddziatuje na rentownos$¢ produkciji rolnej za sprawqg drogich paliw i niektérych o
nawozow.

Zmiana przychodoéw i kosztow

q%rir

A\

N4

&
L

Koniunktura w branzy wg GUS na poczgtku roku wskazywata na poprawe,
40924 1925 2025 3025 4925 1926 20926

ale odczyty poczgwszy od czerwca byly bardziej pesymistyczne. Gtéwng
barierg dla rozwoju dziatalnosci pozostaje niedostateczny popyt za granicq.
Zapotrzebowanie ze strony odbiorcéw krajowych wydaje sie wyzsze. Warto
zwrdci¢ uwage, ze branza maszynowad jest jednym z sektoréw coraz mocniej

GS Przychody ogdtem
TC Koszty ogotem

Produkcja sprzedana sektora

dotknietych silnie konkurencyjnym importem, gtéwnie z Chin. Mozna
doszukiwac sie tego trendu réwniez w badaniach koniunktury — bariera byta
w2026 na poziomach najwyzszych od 2016, cho¢ odsetek przedsiebiorstw
wskazujgcych te przeszkode byt stosunkowo niski (22,3 pkt we wrzesniu 2026).

Warto$¢ importu maszyn do UE z Panstwa Srodka w 1h26 wzrosta o 10% r/r
(najsilniej w maszynach specjalistycznego przeznaczenia), a eksportu spadia
0 19%.

Spodziewamy sie wzrostu przychodow w 3¢26 o ok. 9% r/r, a stabszy ostatni
kwartal prawdopodobnie nie oznaczal zmiany trendu. Branza powinna
korzysta¢ na wzrostach inwestycji w srodki trwate i w catym 2026 moze
wypracowac¢ przychody wyzsze o ok. 9% wobec wzrostu o 7,4% w 2025.

sty 22 sty 23 sty 24 sty 25

Bariery dziatalnosci - konkurencyjny import

sty 26

— Boriery dziatalnosci - niedostateczny popyt na rynku

rajo
&/gﬂo\'zyxmogomego klimatu koniunktury

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025 1¢ 26 2026
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,1 52 4,0 5,3 3,8 X X
marza EBITDA 9.9 10,2 9.8 10,1 9.5 8,3 21,0
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,73 1,76 1,83 1,75 1,67 2,03 6,92
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 1,09 1,16 1,09 1,03 1,04 4,46
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 78 81 74 77 78 79 203
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 59 56 57 60 50 106
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 63 66 52 65 67 35 105
DR Wspotczynnik diugu 0,46 0,45 0,44 0,46 0,47 0,44 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,69 1,67 1,69 1,75 1,75 1,68 4,81

E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 61,56 59,7 55,3 57,8 62,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 491 501 505 484 491 , ,

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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30126 (235) Bank Polski

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

e W 2¢g26 wynik finansowy poprawit sie wobec poprzedniego kwartatu, ale Przychody, koszty i wynik finansowy
pozostat nizszy niz rok wczesniej (2,4 mid ztvs 1,84 mid zt w 1926 12,70 mid zt

e o . . 7 midzt min zir 3000
w 2q25). W ujeciu r/r na wyniki negatywnie oddziatywat szybszy wzrost kosztow 60,0 | 5500
(+5,2%) niz przychoddw (+4,2%). Stabsza niz przed rokiem rentownos¢ dotyczyta 50,0 -
zaréwno produkciji czesci i akcesoriéw do pojazdéw silnikowych (PKD 29.3, 200 2000
52% udziatu w przychodach dziatu, ROS=3,8% vs 4,4% w 2q25), jok i produkcji 200 4 F 1500
pojazdéw samochodowych (PKD 29.1; 44% udziatu, ROS=3,7% vs 4,2%). Zwraca ' L 1000
uwage ponad 2-krotny wzrost naktadéw inwestycyjnych w  produkcii 2007
pojazdoéw, cho¢ producenci czesci w 226 zmniejszyli naktady o ok. 19% r/r. 1007 o
e Polska utrzymuje silng pozycje w segmencie pojazdow uzytkowych (VW Crafter, o0 4q24 1025 2025 3025 425 126 2026 °
MAN Trucks) i autobuséw (Solaris, MAN Bus i NesoBUS), przy jednej fabryce aut m— rzychody (L) — o2ty (L)
osobowych (Stellantis w Tychach). Wedtug danych GUS w 2026 produkcja aut zysknetto P)
osobowych wyniosta 64,8 tys. szt. (-23,1% r/r), ciezardwek i ciggnikdw 84,2 tys. szt. Zmiana przychodow i kosztow
(+2,5% r/r), autobusow 1,89 tys. szt. (+4,0% r/r), a silnikdw 543,1 tys. szt. (-3,0% r/r).
e Krajowa branza funkcjonuje w warunkach transformaciji technologicznej, 10
presji regulacyjnej, ostabionej koniunktury oraz rosnqgcej konkurencji 5 1 /\/
ze strony Chin, zaréwno w segmencie pojazdow, jak i czesci. W 2¢26 spadty o . . . / . .
zamoéwienia z wiekszosci kluczowych rynkdéw, co obnizyto udziat eksportu do vV

&
L

69,2% (-6pp r/r; w tym: produkcja samochodow -16,4pp r/r; czesci +2,6pp r/r).
e  Eurofer we wrzesniu obnizyt prognoze aktywnosci unijnej motoryzacji w 2026 do -0

-0,9% (z -0,2% w czerwcu), wskazujgc na napiecia handlowe i geopolityczne,

wzrost kosztow energii oraz niepewnos¢ zwiqzang z transformacia sektora. 7,04 1025 2025 3025 425 1026 2026

Jednoczesnie podwyzszyt prognoze odbicia w 2027 do +3,5% (z +2,9%)..

GS Przychody ogdtem
TC Koszty ogotem

e Konflikt na Bliskim Wschodzie utrzymuje podwyzszong presje na koszty
energii, transportu i czesci surowcdw przemystowych (m.in.: chemikalidw, Produkcja pojazdéw samochodowych
tworzyw sztucznych, czy metali niezelaznych). Indeks cen materiatow

przemystowych S&P Global ma zdaniem agencji rosng¢ co najmniej do 1g27. 80 bye-szt ki %8

Dodatkowym ryzykiem pozostajg zakitdcenia azjatyckich tancuchédw dostaw 0 1 - 70

elektronikii prostych potprzewodnikéw z Chin. |\| L 25
e Gtowne ryzyka dla wynikow branzy w kolejnych kwartatach wigzqg sie 40 1

zutrzymaniem stabosci popytu eksportowego, nasilajgcg sie konkurencjg 20 |

pojazdoéw i czesci z Chin na rynku UE oraz presjg kosztowq. Szansg dia s
krajowej motoryzacji jest nearshoring oraz produkcja czesci do napedéw o ALALHIIIII LR L I 70
elektrycznych. Wymaga to wysokich nakladéw i rozwoju kompetenciji sty24 sty 25 sty 26
wzmacniajgcych konkurencyjnos¢ wobec bardzo aktywnych w tym segmencie —zimﬁ ((L;) —uzytkowe (L)

chinskich producentéw. Mimo trudnego otoczenia branza inwestuje i zachowuje
dobrg plynnos¢, diatego w 2026 oczekujemy umiarkowanego wzrostu
przychodéw przy nadal stabej dynamice produkciji, a wyrazniejszej poprawy
w 2027 wradz z prognozowanym ozywieniem europejskiej motoryzaciji.

Zrédio: PZPM wg danych GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q25 3q25 4025 1926 2026
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,3 2,2 1,3 3,1 3,9 X X
marza EBITDA 7.4 7,1 6,9 7,5 7,2 7,4 21,2
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,35 1,42 1,44 1,43 1,39 1,68 4,66
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 1,02 1,01 1,05 1,00 1,02 8,23
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 33 35 34 33 34 48 141

CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 44 37 50 47 53 108
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 51 47 56 54 44 140
DR Wspotczynnik diugu 0,55 0,53 0,52 0,54 0,54 0,53 1,00
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,22 1,26 1,23 1,28 1,24 1,48 4,60
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem 75,3 71,7 73,9 70,7 69,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 341 344 347 340 347 , ,

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 31. Produkcja mebli

W 2g26 do 8,2% pogtebit sie spadek przychodéw branzy meblarskiej w skali
roku, a w catym 1h26 przychody zmniejszyly sie o 6,6% r/r. Przy utrzymujgcej
sie stabosci sprzedazy producentom coraz trudniej broni¢ rentownosci.
W 226 stopa zysku netto obnizyta sie do 2,1%, o 1,5pp r/r, podczas gdy
w 126, mimo spadku przychoddw, utrzymywata sie na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego. W catym 1h26 marza EBITDA wyniosta 7,5%, tyle samo co rok
wczesniej, co wskazuje, ze firmy skutecznie dostosowywaly biezqgce koszty
operacyjne do spadajgcej sprzedazy. Jednocze$nie rentownos¢ netto
obnizyta sie z 4,1% w 1h25 do 3,4% w 1h26, co wskazuje na wicksze obcigzenie
wyniku kosztami ujmowanymi poza EBITDA, m.in. amortyzacjq i kosztami
finansowymi, przy mniejszej skali dziatalnosci.

W okresie styczen-sierpien 2026 produkcja sprzedana branzy meblarskiej
obnizyta sie nominalnie o 2,9% r/r (realnie o 3,3% r/r), natomiast liczba
wyprodukowanych mebli byta nizsza o 5,3% r/r. Spadek produkcji, przychodow
i eksportu mebli z Polski wskazujg na utrzymujgcqg sie stabg koniunkture dla
krajowej branzy meblarskiej. Na tle tych danych na plus wyrdznia sie wysoka
dynamika krajowej sprzedazy detalicznej w grupie ,meble, RTV, AGD", ktéra w
okresie styczen-sierpien 2026 byta wyzsza w ujeciu nominalnym o 6,7% (realnie
o 7,6% r/r). W naszej ocenie wzrost sprzedazy detalicznej w tej kategorii jest
prawdopodobnie wspierany przez sprzedaz sprzetow RTV i AGD — wartosc¢ ich
importu wzrosta w 1h26 o0 15% r/r.

Ceny producentéw wykazujg niewielkie wzrosty w ujeciu rocznym, jednak
otoczenie rynkowe nie sprzyja aktudlizacji cennikébw — silna pozycja
negocjacyjna odbiorcdw, zwitaszcza europejskich sieci handlowych, oraz
rosngca konkurencja ze strony producentéw azjatyckich ograniczajq
mozliwosci przenoszenia rosngcych kosztéw produkcji na klientow.

Trudno o poprawe nastrojow w branzy. Co prawda wskaznik przewidywanych
zamowien wzrdst, jednak jest to zwigzane z sezonowym wzrostem produkgiji,
obserwowanym rowniez przed rokiem. Niedostateczny popyt zagraniczny jest
obecnie wskazywany joko gtéwna bariera dziatalnosci przez blisko 60% firm, co
jest poziomem najwyzszym sposrdéd wszystkich branz przetwdrstwa. Branza
planuje dalszg redukcje etatéw, nie sygnalizuje rowniez wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej, co niekorzystnie moze odbi¢ sie na konkurencyjnosci polskich
producentoéw zardwno na rynku krajowym, jak i na rynkach eksportowych.
W obliczu stabych danych z 2¢26 i braku wyraznych sygnatéw poprawy
koniunktury, w calym 2026 spodziewamy sie niewielkiego spadku
przychodow branzy.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 3,6 3,56 43
marza EBITDA 7,5 7.5 7.7
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,95 1,85 1,97
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,16 1,14 1,17
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 51 50 50
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 40 32
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 30 32 25
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,38 0,35
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,44 1,42 1,43
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 62,8 64,1 66,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 389 391 393

Przychody, koszty i wynik finansowy

140 Tmidzt minzt [ 800
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8,0 -
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40 1 - 200
20 A
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Zmiana przychodoéw i kosztow
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4024 1925 2g25 3G25 4q25 1026 2026

GS Przychody ogdtem
TC Koszty ogotem

Zmiana produkciji sprzedanej, PPl vs

koniunktura w branzy

-10

wrz 24 mar 25 wrz 25 mar 26 wrz 26

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

PP (P)

prod. sprzedana branzy (P: 3mma: w c. statveh)

Zrédto: GUS
1926 2926
decyl 5 decyl 9
4,5 2,1 X X
8,5 7,5 6,5 17,9
1,87 1,85 1,89 5,15
1,12 1,07 1,11 3,77
51 56 43 112
37 37 34 65
31 28 25 59
0,37 0,38 0,39 0,89
1,43 1,43 1,50 4,72
64,0 63,6 X X
364 375

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 35.1. Wytwarzanie, przesylanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

Wyniki elektroenergetyki w 2¢26 potwierdzajg utrzymanie dobrej kondycji
sektora, cho¢ rentownosc¢ pozostaje pod presjqg kosztowq. Zysk netto wynidst
11,5 mid zt, 0 3,4% mnigj r/r, ale niemal dwukrotnie wiecej niz w 1g26. Przychody
zwiekszyly sie o 10,4% r/r, natomiast koszty o 12,9% r/r, co przetozyto sie na
spadek ROS 0 2,4pp r/r do 15,3% orcaz marzy EBITDA o0 2,3pp r/r do 11,3%. Kw/kw
widoczna byta wyrazna poprawa rentownosci (por. tabela). O sytuacji branzy
decydujg gtéwnie wyniki podsektora wytwarzania (PKD 35.11) oraz
podsektora handlu (PKD 35.14). Pierwszy z nich w 226 osiggnat 18,6 mid zt
przychoddéw (+13% r/r) i zysk w wysokosci 1,1 mid z}, a drugi 49,7 mid z
przychodow (+10% r/r) i zysk 8,1 mid zt. Dla przesytu (PKD 35.12) i dystrybuciji
(PKD 35.13) GUS nie publikuje danych.

Produkcja energii wzrosta w 2¢26 o 5,8% r/r do 43,3 TWh, wyraznie szybciej
niz pobranie z sieci, ktore zwiekszyto sie o 1,7% do 41,8 TWh. Nadwyzka
podazy oznaczata wzrost eksportu netto: eksport energii wzrdst o 21,2% r/r
do 4,1 TWh, podczas gdy import spadt o 27,4% do 2,6 TWh. W miksie
produkcyjnym wegiel odpowiadat za 49% generaciji, fotowoltaika za 21%, wiatr
za 9%, a gaz za 8%. Wysoki udziat PV coraz wyrazniej wpltywa na ksztatt krzywej
cenowej w ciggu dnia, obnizajgc ceny w godzinach wysokiej generaciji
stonecznej i zwiekszajgc wartos¢ elastycznosci, magazyndéw energii i ustug
bilansujgcych.

Srednia cena na RDN w 2g26 wyniosta 428 zt/MWHh, o 14,6% wiecej r/r, ale
ponizej 523 zi/MWh w 1¢26. W 3926 rynek ponownie wszedt w faze silnych
wzrostow: we wrzesniu srednia cena siegata niemal 680 zi/MWh, o ok. 47%
wiecej r/r i 16% wiecej niz w sierpniu. Ceny hurtowe w kontraktach terminowych
na 4926 wahaty sie we wrzesniu w granicach 604-701 z{/MWh.

W catym 2026 wyniki sektora powinny pozostacé solidne, cho¢ zréznicowane.
Najbardziej przewidywalna pozostanie dystrybucja, wspierana taryfami
i inwestycjami sieciowymi. Wytwarzanie weglowe i gazowe moze korzystac z
wysokich cen energii, ustug bilansujacych i rynku mocy; rentownos¢ bedzie
jednak zaleze¢ od relacji ceny energii do kosztéw paliwa i CO2. Ryzykiem
pozostajq geopolityka, ceny gazu, wegla i EUA. OZE wesprg nowe moce, lecz
pozostang narazone na niekorzystne warunki pogodowe, ujemne ceny
iredukcje generacji. W lipcu do KSE poplyneta pierwsza energia z polskiej
morskiej farmy wiatrowej Baltic Power; petne uruchomienie zwiekszy podaz
OZE, cho¢ w 2026 ten efekt bedzie jeszcze ograniczony. Segment obrotu
pozostanie wrazliwy na poziom zabezpieczenia portfela, taryfy oraz
zmiennos$¢ cen hurtowych. Proghozowany na 2026 wzrost gospodarczy
Polski na poziomie ok. 3,5% powinien przelozy¢ sie na wieksze
zapotrzebowanie na energie elektryczna.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 17,8 -8,6 4,7
marza EBITDA 13,3 12,9 12,4
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,52 1,47 1,26
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,45 1,40 1,14
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 6 6 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 31 34 42
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 23 24 31
DR Wspotczynnik dtugu 0,55 0,55 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,98 0,95 0,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,5 0,8 1,5
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 57 58 58

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: TGE, Instrat

1926 2q 26
decyl 5 decyl 9

6,1 15,3 X X
10,5 10,8 10,0 51,0
1,19 1,22 1,27 6,20
1,11 1,15 1,23 5,93
6 6 8 38
37 34 36 81
25 24 22 106
0,58 0,58 0,57 1,31
0,89 0,87 1,01 4,39
0,7 1,0 X X
59 59 g ,

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 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw

Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 2¢26 byly dobre. Przy
niewielkim wzroscie przychodéw i kosztéw, przychody rosty szybciej (por.
wykres). Wynik finansowy netto wzrdst o blisko 50%, silniej w segmencie
kubaturowym (94% r/r), ktéry generuje 70% przychoddw dziatu. W 2926 ROS
netto dziatlu wzrosta do 9,2% (+3pp r/r) W przypadku firm budowlanych
wynosita 5,6%, a deweloperskich 20,2%. Deweloperow charakteryzuje silne
zréznicowanie — 20% notowato strate, ROS potowy nie przekraczata 5,2%, a 1/5
najlepszych notowata ROS powyzej 19,2%.

Poprawie wynikébw sprzyjata  polityka deweloperdw  mieszkaniowych
ograniczania produkcji w toku (reakcja na umiarkowany popyt i nadpodaz
mieszkan), co pozwolito na stabilizacje rynku i utrzymanie rentownosci
sprzedazy. Na wyniki firm aktywnych w sektorze publicznym korzystnie wptywa
finalizacja projektéw realizowanych w ramach KPO, a takze realizacja
zamoéwien dla sektora obronnego.

W 2h26 w budownictwie kubaturowym utrzyma sie umiarkowany trend
wzrostowy, rynek wzrosnie o kilkka procent r/r. Segment mieszkaniowy
wspierajg rosngce dochody ludnosci, a perspektywa wzrostu stop
procentowych w 2027 przy ryzyku wzrostu inflacji (skutek wzrostu cen energii)
moze skiania¢ niezdecydowanych do szybszego zakupu mieszkania.
W segmencie niemieszkaniowym aktywnosc¢ inwestycyjna jest réozna zaleznie
od rodzaju nieruchomosci - pozwolenia na budowe (wyrazone powierzchniq
uzytkowq) w 2g26 wzrosty r/r w przypadku obiektéw handlowo-ustugowych,
hoteli oraz obiektow transportu i tgcznosci, zmalaty natomiast w przypadku
biur, obiektéw przemystowych oraz uzytecznosci publicznej (por. wykres).
Segment niemieszkaniowy bedzie tez nadal beneficjentem utrzymujgcego sie
wysokiego popytu na obiekty infrastruktury wojskowej i obronnej, w tym typu
dual use.

Na wyniki negatywnie moze wplywaé wzmochienie wzrostu kosztow.
Ponownie rosnie ryzyko wzrostu cen materiatéw budowlanych wytwarzanych
na bazie produktéw ropopochodnych lub w energochtonnej technologii, co
wigze sie z niepewnosciq co do poziomu cen energii ha skutek konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Utrzymywac¢ sie bedzie wzrost wynagrodzen (wywotany
m.in. strukturalnym deficytem specjalistéw budowlanych), dodatkowe koszty
generuje wdrazanie nowych regulacji (howe warunki techniczne, Ustawa
Schronowa), a mniejsza podaz gruntdw pod zabudowe mieszkaniowq po
zatwierdzeniu ogdlnych planéw gmin wg nowych zasad wzmocni wzrost cen
dziatek budowlanych w atrakcyjnych lokalizacjach.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2q25 3q25 4025
ROS Stopa zysku netto 6,2 7,0 7,5
marza EBITDA 5,8 6,5 71
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,18 2,22 2,42
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,46 1,46 1,65
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 98 102 97
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 71 60
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 65 65 58
DR Wspodtczynnik diugu 0,48 0,47 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,01 2,02 2,08
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogdtem 3,4 51 3,6
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 329 330 332

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodio: GUS; *pow. uzytkowa budynkow

1q 26 2926
decyl 5 decyl 9
3,2 9,2 X X
57 6,2 4,8 23,6
2,47 2,31 1,73 4,81
1,66 1,54 1,26 3,67
113 102 18 250
72 74 63 134
69 56 42 103
0,41 0,43 0,54 0,86
2,11 2,06 1,83 15,71
3,8 4,3 X X
324 333 g )

Zrédio: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dia marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgee
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej

Wyniki finansowe budownictwa inzynieryjnego (budowa autostrad, ulic, Przychody, koszty i wynik finansowy
toréw, wiaduktow, linii elektroenergetycznych) w 2026 sq dobre, zblizone do 30,0

- 2
poprzedniego roku. Branza odnotowata zysk na poziomie 911 min zt 250 mas mlnz}_ 2222
(vs strata 231 min zt w 1¢26). Przychody i koszty wzrosty r/r, w zblizonej skali '
(por. wykres). Poprawie sprzyjaty kontynuowane inwestycje infrastrukturalne, 200 [ 1500
w tym dla sektora obronnego (inwestycje podwdjnego zastosowania), a takze 150 A F 1000
rozpoczynane projekty z przetargow rozstrzygnietych w 2h25. Korzystnie na 4o L 500
wyniki mogto tez wplyngc¢ finalne rozliczanie umoéw realizowanych w ramach 50 1 L,
KPO, a takze kolejna waloryzacja kontraktoéw drogowych (do 25%) zawartych
przed lutym 2022. Korekta objeta 67 projektéw, 21 firmom wyptacono 2 mid zt. 0.0 '4q24 1025 2425 325 4025 1626 2q26' 500
Glowne programy generujgce popyt ha ustugi budowlane to: +program E— przychody (L) I oszty (L)

drogowy, w potowie roku w realizacji byto 1360 km o wartosci 59,3 mid zt; w zysknetto )

przetargu 30 zadan o diugosci 394 km o wartosci 14 mid zt; GDDKIA przewiduje
1,5 mld zt na remonty drég krajowych w latach 2026-2028 (0,63 mid zt w 2026);
+program kolejowy (76,2 mlid zt do 2027), na 2026 planowane sq przetargi na 1o qnrr
kwote 11,5 mld zk; +projekt Port Polska (o wartosci 131,7 mid zt do 2032) 10
wchodzi w faze budowy (we wrzesniu 2026 palowanie testowe pod terminal
pasazerski), uruchomione 29 postepowan o wartosci ponad 14 mld zt, do konca
roku planowane ogtoszenie kolejnych 29 tqcznie za ok. 40 mid zt; +inwestycje 0 : ‘ ———\__ :
hydrotechniczne infrastrukturalne w poblizu planowanej elektrowni jadrowej; \/ \/
+inwestycje przeciwpowodziowe tqcznie o wartosci 2 mid zt; + kontynuowana 1

budowa morskich farm wiatrowych Battyk 2 i Battyk 3 (zakonczona instalacja -0 -
fundamentéw pod wszystkie 100 turbin wiatrowych, pierwsza energia w 2027, 4924 1025 2025 325 4q25 1926 2026
petne uruchomienie farm w 2028); +inwestycje sektora obronnego, w tym ooy oadtem
inwestycje podwojnego zastosowania.

W kolejnych kwartatach korzystne trendy na rynku budowlanym bedq sie  ZMmiany przychodéw budownictwa,

utrzymywaé — coraz bardziej bedq widoczne efekty ozywienia rynku zamowien  Produkeji cementu i wynajmu sprzetu

publicznych z konca 2025. Trendy w zakresie produkcji cementu i wynajmu 0 Jxur

sprzetu sugerujg wzrost przychoddw (por. wykres). W calym 2026 ig:

prawdopodobnie produkcja budowlano-montazowa wzrosnie o kilka procent r/r. 30 4
Duzy wolumen megainwestycji wszedt w faze realizacji. Firmy budowlane 20 A
skorzystajg na wdrazanej polityce local content, ktéra ma wzmachniac 18 |
krajowych wykonawcoéw w dostepie do zamoéwien publicznych. 10 4

Zmiana przychodoéw i kosztow

Zagrozeniami pozostajg przeciggajgce sie procedury administracyjne. 207
Po stronie kosztowej utrzymywac sie bedzie wzrost wynagrodzen zwigzany ze -3O§q20 2021 2022 2023 2024 2025 2026
strukturalnym deficytem specjalistow budowlanych. Wraz z wiekszym ryzykiem
wzrostu cen energii (skutek konfliktu na Bliskim Wschodzie) rosnie ryzyko
wzrostu cen materiatdow budowlanych wytwarzanych na bazie produktow

ropopochodnych i wzrostu kosztéw transportu.

produkcja cementu
przychody PKD 42
leasing sprzetu budowlanego

Zrédho: ZPL, GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025 1¢ 26 2026
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5,0 5,0 8,3 -2,1 4,7 X X
marza EBITDA 6,0 6,8 8,6 2,6 5,4 4,2 18,4
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,43 1,45 1,63 1,61 1,45 1,73 5,07
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,21 1,23 1,46 1,38 1,22 1,29 4,07
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 31 29 20 39 33 27 182
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 80 74 63 81 84 72 150
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 65 64 58 76 68 52 117
DR Wspotczynnik diugu 0,64 0,63 0,61 0,60 0,63 0,48 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,16 2,17 2,25 2,17 2,21 1,78 8,47
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,7 2,6 2,4 3,0 2,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 438 441 444 422 434 , ,

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 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

W 226 pogorszenie wyniku finansowego r/r, cho¢ jednoczesnie byt on
lepszy niz kwartat wczesniej (zysk netto 718 min zt vs 776 min zt w 2q25
i 655 min zt w 1g26); przychody rosty wolniej niz koszty (odpowiednio: 4,94% r/r
i15,06% r/r). Znacznie szybciej niz przychody rosty zakupy z importu (+39,4% r/r),
przy zblizonym do ubiegtorocznego przyroscie zapasoéw towardw (+7,6% r/r).
Na ocene sytuacji branzy wptyngt brak wyraznej poprawy niskich marz
wsprzedazy hurtowej i detalicznej nowych iuzywanych pojazdow
samochodowych (PKD 45.1; 80% udziatu w przychodach dziatu; ROS=0,5%
vs 0,4% w 2025) i stabsze wyniki segmentu czesci i akcesoriow do pojazdow
samochodowych (PKD 45.3; ROS=3,0% vs 4,5% w 2925).

W 2926 wolumen sprzedazy nowych samochodéw osobowych
wynidst 160,4 tys. szt., czyli o0 12,0% wiecej nizw 2925 (vs wzrost +7,4% r/r w UE).
Wzrosty rejestracji nowych samochoddw osobowych w Polsce wspierane sq
przez nieustannie rosngcg obecnos¢ marek chinskich, ktéra przekroczyta juz
15% krajowej sprzedazy. Mimo pewnych zawirowan, rynek nowych pojazdéow
stopniowo przesuwa sie wstrone napedéw niskoemisyjnych. W 2g26
zarejestrowano 7,64 tys. zeroemisyjnych aut osobowych (-17% r/r; ostabienie
po zakonczeniu programu doptat), 15,0 tys. hybryd plug-in (+93,4% r/r),
766 elektryczne auta dostawcze (+66,2% rfr) i 577 autobuséw zeroemisyjnych
(ponad 10-krotnie wiecej r/r). Dla dealeréow oznacza to zmiane miksu
sprzedazy, wiekszq role doptat i potrzebe inwestycji w kompetencije 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 zwiekszajg presje
cenowq i wymuszajg inwestycje w logistyke i szybkie dostawy. Zmieniajqg sie
tez modele sprzedazy, przesuwajqc 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. 645 tys. nowych samochoddow
osobowych, czyli wzrost o 8% wobec 2025 - co naszym zdaniem jest
niedoszacowane. Utrzymujgcy sie wzrost sprzedazy jest korzystny dla
dealerdw, sektora finansowania pojazddw i rynku posprzedazowego. Niemnigj
w 2026 nie przetozyt sie na poprawe rentownosci; marze pozostaty bardzo
niskie. Rosngce koszty dziatalnosci, zmiana modelu sprzedazy na agencyjny
oraz nasilajgca sie konkurencja — w tym ze strony nowych graczy i kanatéow
online — moga ogranicza¢ mozliwosci poprawy rentownosci dealerow lub
wymuszac konsolidacje rynku.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 1,2 1,2 2,8
marza EBITDA 2,0 2,2 2,8
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,40 1,42 1,44
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,66 0,68 0,73
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 55 56 51
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 29 26 30
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 44 41
DR Wspotczynnik dtugu 0,72 0,72 0,71
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,76 1,69 1,69
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 53 12,4 4,8
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 415 423 423

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

1926 2926
decyl 5 decyl 9
1,0 1,0 X X
2,3 2,3 2,9 14,2
1,41 1,41 1,31 3,02
0,71 0,68 0,52 2,00
54 56 60 120
31 28 22 60
42 43 30 85
0,73 0,72 0,66 0,88
1,68 1,70 1,55 5,89
6,9 6,5 X X
407 414 , ,

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 46. Handel hurtowy (z wylgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 2¢g26 sytuacja w handlu hurtowym wyraznie sie poprawita, a tempo
wzrostu przyspieszyto wzgledem poczgtku roku. Przychody branzy zwiekszyly
sie 0 9,4% r/r wobec 5,6% r/r w 126, przy wyzszych o 8,9% r/r kosztach (5,3% r/r
w 1g26). Zysk netto hurtownikdéw zwiekszyt sie o 19,8% r/r, co poprawito
wskazniki rentownosci (por. tabela). Mimo przyspieszenia dynamiki kosztow
przedsiebiorstwa byty w stanie czesciowo przenosi¢ je na odbiorcow
i korzystaty z rosngcej skali dziatalnosci. Wyraznie zwiekszyly sie przychody
ze sprzedazy zagranicznej (+20,9% r/r w 2026 po spadku o 5,1% r/r w 1g26),
przy czym eksport odpowiadat za ok. 9% przychoddéw branzy.

Najwiekszy pozytywny wplyw na wyniki branzy miata grupa PKD 46.7:
pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa, obejmujgca m.in. paliwa,
metale i rudy metali, drewno oraz wyroby chemiczne. Segment ten odpowiadat
za 28% przychoddéw dziatu; jego przychody wzrosty w 2926 o 18% r/r, a zysk o 33%
r/r. Poprawitla sie efekitywno$é hurtowni spozywczych (PKD 46.3; 22%
przychodéw dziatu): mimo niewielkiego wzrostu obrotéw ich zysk zwiekszyt sie
032% rfr, co oznacza istotng poprawe marz po bardzo stabym pod tym
wzgledem 1g26, kiedy zysk spadt o 31,5% r/r. Stabsza pozostawata sytuacija
hurtowni artykutéow uzytku domowego (PKD 46.4; 18% przychodow dziatu),
gdzie zysk obnizyt sie 0 11% r/r. Skala spadku byta jednak wyraznie mniejsza niz
w1926 (-45,2% rfr), co moze wskazywac na stopniowq stabilizacje tego
segmentu.

W okresie styczen—sierpien 2026 sprzedaz hurtowa w cenach biezgcych
zwiekszyta sie o 11,5% r/r, wobec obnizki o 1% r/r w analogicznym okresie 2025.
Perspektywy branzy w catym 2026 wskazujg na utrzymanie blisko 10-proc.
wzrostu przychodéw w poréwnaniu z 2025. Sytuacja handlu hurtowego jest
silnie uzalezniona od czynnikdw zewnetrznych, w tym napiec¢ geopolitycznych.
Z jednej strony sprzedaz jest wspierana przez stabilny wzrost gospodarczy
w Polsce, inwestycje finansowane ze srodkdéw UE i KPO, stopniowq poprawe
w budownictwie oraz zwiekszong aktywnos$¢ w sektorze obronnym. Z drugiej
strony - branza pozostaje szczegdlnie wrazliwa na skutki napie¢ na Bliskim
Wschodzie. Silny wzrost cen energii i surowcow podnosi koszty logistyki,
magazynowania i finansowania zapaséw. W efekcie mozna oczekiwaé
dalszego wzrostu obrotow, ale przy utrzymujagcej sie presji na marze i duzym
zréznicowaniu sytuaciji poszczegdlnych segmentéw hurtu. Badania
koniunktury GUS wskazujg na wzgledng stabilizacje ogdlnego Klimatu
w handlu hurtowym w sierpniu i wrzesniu; poprawity sie oczekiwania dotyczqce
sprzedazy i przewidywane naktady inwestycyjne, ale przedsiebiorstwa stabiegj

ocenity przysztg sytuacje finansowq. Niepewnos¢ ogdlnej sytuacji
gospodarczej pozostata istotng barierg dziatalnosci.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 2,6 3,4 3,2
marza EBITDA 4,0 4,4 4,6
CR Wskaznik plynnoséci biezgcej 1,30 1,62 1,563
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,86 1,00 1,00
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 37 37 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 45 41
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47 45
DR Wspotczynnik dtugu 0,65 0,57 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,39 1,61 1,59
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 8,4 8,9 8,2
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1687 1693 1703

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: GUS
1926 2q 26
decyl 5 decyl 9

2,4 2,9 X X

4,2 4,3 4,4 16,2

1,47 1,49 1,77 5,12
0,99 1,00 1,04 3,28

37 37 46 132

50 45 46 93

53 48 85 88

0,59 0,58 0,52 0,87
1,57 1,60 2,27 12,25

7.8 9,2 X X
1642 1672 , ,

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 47. Handel detaliczny (z wylgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

Sytuacja handlu detalicznego w 2¢g26 pozostata solidna po stronie
sprzedazy, ale pogorszyta sie pod wzgledem rentownosci w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2025. Przychody branzy w 2¢26 byly wyzsze 0 11,7%
r/r wobec 7,7% r/r w 1926, co przy inflacji 2,9% r/r wskazuje na znaczny wzrost
realny. Jednoczesnie koszty zwiekszyly sie o 12% r/r, wyraznie szybciej niz w
1926 (6,8% rfr). Wypracowany zysk netto w wysokosci 3,7 mid zt byt o 62%
wyzszy niz w 1926, ale pogorszyt sie 0 4,4% r/r do 3,9 mid zt.

Na ogdlng sytuacje handlu detalicznego wplywajg przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepdéw (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktérych udziat w przychodach branzy siega 50%. W 2926 przychody firm z tej
grupy PKD spadty o 0,7% r/r przy wyzszych o 0,7% r/r kosztach. Przy wysokiej
konkurencji cenowej i rosngcych kosztach pracy, energii i transportu sieci
majg ograniczong przestrzen do poprawy marz.

Perspektywy detalu na drugg polowe 2026 pozostajg dosé korzysine —
popyt na towary jest stabilny, bez oznak zatamania, ale tez bez wyraznego
przyspieszenia. Sprzedaz detaliczna w okresie styczen - sierpien 2026 wzrosta
o 3,4% r/r w cenach stalych i o 4,3% r/r w cenach biezgcych, co potwierdza
utrzymujgcqg sie odpornos¢ konsumpcji. Jednoczesnie hamujgca dynamika
wynagrodzen i wyzsza inflacja ograniczaja wzrost realnej sity nabywczej
gospodarstw domowych. W 4926 mozna oczekiwac¢ zwiekszenia ptac
nominalnych w przedsiebiorstwach o 5,8% r/r przy inflacji przekraczajqcej 4%
w poréwnaniu z ostatnim kwartatem 2025. W handlu zywnosciqg oczekujemy
utrzymania wysokiej wrazliwosci klientéw na ceny: czestszych zakupoéw
promocyjnych, wyboru tanszych zamiennikdow i marek wiasnych oraz
oszczedzania na podstawowych wydatkach, szczegdlnie przez gospodarstwa
o nizszych dochodach. Lepsze perspekiywy majg dobra trwatego uzytku
(wtym sprzet agd, rtv, meble), gdzie popyt pozostaje stosunkowo odporny,
awieksze zakupy sg wspierane przez zgromadzone oszczednosci i lepsza
sytuacje finansowq czesci gospodarstw. W segmencie odziezy i obuwia
spodziewamy sie natomiast niewielkiej dynamiki sprzedazy, co moze
wynikac¢ z podejmowania decyzji o rezygnacji z zakupu lub przesuniecia do
okresu promocii.

Istotnym ograniczeniem wzrostu wydatkéw konsumentéw w najblizszych
miesigcach bedzie wysoki poziom kosztéw utrzymania mieszkania, energii
i transportu. Szczegdlne znaczenie majg ceny energii i paliw, poniewaz
wplywajg na popyt bezposrednio, przez wzrost biezgcych kosztéow
gospodarstw, oraz posrednio, poprzez zwiekszenie kosztoéw dziatalnosci
przedsiebiorstw i mozliwe przetozenie na ceny detaliczne towardw.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 2,9 3,3 3,0
marza EBITDA 4,5 4,9 5,1
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,10 1,11 1,12
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,48 0,51 0,55
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 41 41 40
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 11 12 12
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 47 49
DR Wspotczynnik dtugu 0,56 0,56 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,07 1,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,9 3,3 3,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1066 1075 1083

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodio: GUS
1926 2926
decyl 5 decyl 9

1,8 2,4 X X

4,6 4,7 2,4 11,8

1,11 1,12 1,35 3,97

0,50 0,50 0,57 2,43

44 41 32 96

12 11 7 39

52 47 26 71

0,56 0,57 0,53 1,04

1,09 1,09 1,33 7,10

3,3 3,0 X X

1031 1052 , ,

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 49.2. Transport kolejowy towcaréw

W 2926 wyniki transportu kolejowego poprawily sie wobec 1¢26, byly Przychody, koszty i wynik finansowy
jednoczesnie stabsze r/r (42 min zt w 2¢26 wobec straty 86 min zt w 126 oraz 35

7 midzt min zir 200
169 min zt zysku w 2q25). Nastgpita zmiana trendu przychodéw i kosztow 30 L o0
na rosnqcy, przy negatywnym zjawisku wyraznie szybszego wzrostu kosztéw niz 25 -
przychodoéw (wykres). 20 Mo
Przewozy towaréw kolejg wg masy w 2¢26 wzrosly o 5,6% r/r (spadek 0 1,3% 5 | 100
w 1926). W przypadku pracy przewozowej kolei towarowej w 2026 dynamika 10 r -200
istotnie przyspieszyta (8,9% r/r vs 0,6% w 1926). W 2926 srednia odlegtosc 05 - L 300
przewozu 1t tadunku wzrosta do 267 km (0 8 km wiecej r/rio 7 km g/q). 00 L oo
Punktualnos$é kolei towarowej byta w 2¢g26 gorsza od notowanej w 225 4024 1925 2425 3925 4425 1926 2626
(49,9% vs 56,1%), a nawet lekko stabsza od obserwowanej w 1926 (50,2%), kiedy — gyrzﬁzot‘fggé)) — koszty (L)
panowaty trudne warunki atmosferyczne. Tradycyjnie bardziej punktualne
byty pociagi krajowe niz miedzynarodowe (odpowiednio 54,3% vs 33,4%). Zmiana przychodoéw i kosztow

Transport intermodalny zanotowat w 226 silny (25,6% rfr) wzrost pracy 1o
przewozowej, przy nadal rekordowo wysokim udziale intermodalu w pracy 5 /
przewozowej kolei towarowej ogétem (19,1%) - jedynie w 1q26 udziat ten byt

wyzszy (19,3%), a w 2925 osiggnagt tylko 16,6%. W diugim okresie oczekiwane jest
zwiekszenie udziatu intermodalu do ok. 20%. Pozytywnie na przewozy 5 1
transportu  intermodalnego  wplywajg  m.in.:  kontynuacja  wysokich .
przetadunkéw kontenerdw w polskich portach morskich, jak rowniez spadki r/r
masy przewozow kolejg niektérych innych grup towarowych (w 2g26 gtownie
rud metali oraz kruszyw). 4024 1925 2025 3025 4G25 1026 2026

W warunkach stabilnego tempa wzrostu gospodarczego i zwiekszenia ?g;;yzf;zzgegr:*em
przewozéw kolejg towarowg w 1h26, przewidujemy, ze w catym 2026 jest

szansd na lekkg poprawe przychodéw branzy o ok. 1% (vs -7,2% w 2025). pynamika pracy przewozowej transportu
W scenariuszu utrzymywania sie problemow z portami czarnomorskimi intermodalnego
prawdopodobny jest wzrost przewozow kolejg przez Polske zboza z Ukrainy,
co wptlynie pozytywnie na wyniki branzy. Przy lekkim spowolnieniu koniunktury

w 2027 mozliwa jest co najwyzej stabilizacja przychodoéw kolei towarowe;.
Stopniowe odchodzenie od wegla joko zZrédia energii (i spadek 15 4
zapotrzebowania na jego transport kolejg) oraz koszty zwigzane
z transformacjg energetyczng bedqg mieé negatywny wplyw na kolej.
0]
o

q%rir

30 4 %rr

Pozytywnie natomiast na sektor zadziatajg kontynuacja projektéw IR UL UL UL L A
infrastrukturalnych oraz dalsze inwestycje w tabor. Korzysine bedzie U
réwniez wprowadzenie prawdopodobnie od stycznia 2028, nowych rozwigzan e
co do sposobu finansowania Funduszu Kolejowego i zwiekszenie jego Tiqie 1q20 1q22 1q24 1926
srodkéw do 10 mid zt rocznie (vs 2 mid zt w 2026 i 5 mid zt w 2027). )
Zrodio: UTK
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2925 3925 4025 1¢ 26 2026
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,7 5,4 -1,6 -3,6 1,6 X X
marza EBITDA 10,8 12,1 11,6 8,2 9,7 7,4 21,4
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 0,53 0,56 0,44 0,44 0,46 1,07 2,85
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,48 0,50 0,39 0,39 0,41 0,93 2,29
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 11 10 9 10 10 2 27
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 49 44 50 48 52 76
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 57 62 68 72 32 106
DR Wspotczynnik dtugu 0,74 0,74 0,75 0,75 0,75 0,61 0,91
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,66 0,66 0,62 0,60 0,61 0,97 4,15
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 16,2 19,9 17,8 18,3 18,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 37 37 37 34 34 , ,

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

28|



Kwartalnik Branzowy
3026 (235)

(w0

Bank Polski

PKD 49.4. Transport drogowy towaréw

W 2926 zysk netto branzy wyniést 755 min zt (+18,5% r/r i +52,8% q/q,
po stabszych wynikach 1926 wskutek snieznej zimy). W skali roku nastgpito
istotne przyspieszenie dynamiki przychodoéw i kosztéw do ok. 10% wobec
ok. 6-7% w 126 oraz ok. 1-2% w 2¢g25.

Przewozy ladunkoéw transportem samochodowym wg masy w 2¢26 byly
wyzsze o0 13,3% r/r (vs -5,3% w 1q26), co - mimo niskiej bazy odniesienia - moze
wskazywac¢ na odbicie popytu na ustugi branzy. Natezenie ruchu pojazddw
ciezkich, wg naszych szacunkéw na podstawie danych GDDKIA, w 2926
zmalato 0 5,6% r/r (vs -12,6% w 1q26).

Koszty funkcjonowania branzy zwiekszq sie w 2026 z uwagi na: wzrost cen
paliwv w nastepstwie konfliktu na Bliskim Wschodzie, dalsze rozszerzenie sieci
ptatnych drég dla ruchu ciezarowego w Polsce, wzrost optat drogowych
w Polsce i w czesci krajow UE, przedtuzenie kontroli na granicach z Niemcami
oraz z Litwg (wg zapowiedzi MSWIA do 30.03.2027) oraz dalszg wymicne
tachograféw na urzgdzenia Il generacii.

Badania koniunktury GUS w okresie styczen-wrzesien 2026 w transporcie
ladowym nadal wskazujg na umiarkowany pesymizm przedsiebiorcow
w zakresie: ogdlnego klimatu koniunktury, biezgcego i przewidywanego popytu
na ustugi oraz przysziej sytuacji finansowej. Szosty rok z rzedu firmy
transportowe oczekujq wzrostu cen swoich ustug. Barierq dziatalnosci, ktéra
miata najwiecej wskazan w transporcie lgdowym pozostajg wysokie koszty
zatrudnienia - uwzglednito jg 2/3 badanych.

JesteSmy nieco bardziej optymistyczni wobec prognozy z poprzedniego
Kwartalnika i w 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw branzy do 5-7% r/r,
w warunkach stabilnego wzrostu krajowego PKB oraz umiarkowanej dynamiki
handlu miedzynarodowego i wolumendw transportu w Europie. Przy nieco
stabszej koniunkturze, w 2027 dynamika przychodéw branzy prawdopodobnie
spowolni do poziomu ponizej 5%.

Polski transport drogowy obstuguje sporqg czesé rynku UE i w 2025 miat nieco
ponad 20-proc. udziat w pracy przewozowej w catej Unii. Wedtug sierpniowe;j
(2026) prognozy Miedzynarodowej Unii Transportu Drogowego (IRU) praca
przewozowa transportu drogowego w Europie wzrosnie w 2026 o 1% vs 1,4%
w2025, a w 2027 jej dynamika prawdopodobnie nie przekroczy 0,6%. Jednak
ostateczny wynik bedzie w znacznej mierze zalezat od czasu trwania kryzysu
na Bliskim Wschodzie i rozwoju sytuacji geopolitycznej, dostepnosci i cen paliw
oraz presji inflacyjnej i jej wptywu na zachowania konsumentow.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2925 3925 4025

ROS Stopa zysku netto 3,2 2,9 1,8
marza EBITDA 7,4 7.5 7.2
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,19 1,21 1,17
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,17 1,14
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 3 2 3
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 58 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 39 40
DR Wspotczynnik dtugu 0,65 0,65 0,64
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,14 1,15 1,11
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,8 28,6 28,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 640 652 675

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 55. Zakwaterowanie

W 2g26 sektor zakwaterowania wyraznie poprawit wyniki - odnotowat 418
min zt zysku netto wobec 48 min zt straty w 1g26. W ujeciu rocznym sytuacja
byla mniej korzystna — przychody ogdtem obnizyty sie (-5,3% r/r), podczas gdy
koszty wzrosty (+ 5,9% r/r). Jednoczesnie przychody ze sprzedazy zwiekszyly sie
o 14,7% r/r. Wskazuje to na silne sezonowe ozywienie w 2¢26, ktéremu
towarzyszyta jednak presja kosztowa i nizsza niz przed rokiem rentownosé
sektora.

W 226 wzrost rynku noclegowego byt wspierany przez zwiekszony popyt
zaréwno krajowy, jak i zagraniczny. Liczba udzielonych noclegdw wyniosta 27,1
min (+ 5% r/r). Wzrost byt zblizony w obu grupach turystéw — liczba noclegéw
udzielonych turystom krajowym zwiekszyta sie o 5,1%, a zagranicznym o 4,8%. W
ujeciu kwartalnym liczba udzielonych noclegéw wzrosta o 34,4%, co wskazuje na
wyrazne sezonowe ozywienie popytu. W obiektach hotelowych udzielono 16,9
min noclegdw (o 4,9% wiecej r/ri o 22,8% wiecej niz w 1926). Wzrost w tej grupie
réwniez dotyczyt zaréwno turystéw krajowych, jak i zagranicznych.
Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym popyt na ustugi noclegowe w kolejnych
miesigcach moze by¢ Czek Turystyczny 2026, ktérego tgczna wartosé wynosi
6 min zt. Program obejmuje cztery wojewddztwa: podlaskie, lubelskie,
podkarpackie oraz warminsko-mazurskie, a jego celem jest pobudzenie ruchu
turystycznego i wydtuzenie sezonu w regionach, ktére w ostatnich latach
odczuwaly skutki stabszego ruchu turystycznego. Po duzym zainteresowaniu
pierwszymi naborami w Podlaskiem i Lubelskiem we wrzesniu ruszyly réwniez
programy na Podkarpaciu, a 29 wrzesnia rozpoczagt sie nabor w
wojewoddztwie warminsko-mazurskim. Kolejne tury w poszczegodlnych
regionach zaplanowano na pazdziernik i listopad. Turystom przystuguje czek o
wartosci 300 zt na pobyt obejmujgcy co najmniej dwa noclegi. Skala
dotychczasowego zainteresowania wskazuje, ze program moze stanowic
dodatkowy impuls dla obtozenia obiekiéw noclegowych poza szczytem
sezonu wakacyjnego, szczegodlnie w regionach objetych wsparciem.

Perspektywy dla branzy zakwaterowania na kolejne miesigce 2026
pozostajqg korzysitne po stronie popytu, cho¢ wyzwaniem bedzie utrzymanie
rentownosci. Wzrost ruchu turystycznego, w tym zagranicznego, powinien
wspierac¢ przychody sektora, jednak rosngca podaz pokoi bedzie zwiekszaé
konkurencje. Ograniczona przestrzeh do podwyzek cen oraz wysokie koszty
pracy i utrzymania obiektdw bedq wywiera¢ presje na marze. W efekcie
kluczowe dla wynikéw pozostang utrzymanie obtozenia, kontrola kosztow
i efektywnos$¢ operacyjna.

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 2q25 3q25 4025
ROS Stopa zysku netto 25,9 17,8 2,9
marza EBITDA 11,2 15,6 14,1
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 1,08 1,87 1,50
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,88 1,46 1,16
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 34 34 33
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 15 14 12
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 29 32
DR Wspodtczynnik diugu 0,47 0,40 0,40
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,99 1,11 1,05
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogdtem 0,8 0,6 1.1
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 169 174 177

Zrédto: GUS
1926 2q26
decyl 5 decyl 9
-1,9 12,4 X X
6,3 12,8 7,8 30,2
1,57 1,562 1,36 6,26
1,21 1,22 1,20 5,03
38 31 4 19
15 16 12 33
32 31 19 65
0,40 0,42 0,43 1,10
1,07 1,08 1,00 3,82
1,3 1,1 X X
162 168

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 20926 wynik finansowy sektora po raz kolejny byt lepszy niz w poprzednich
kwartatach (1,82 mid zt vs 0,99 mid zt w 1926 i 1,08 mid zt w 2g25) z utrzymaniem
wysokiej marzy EBITDA (ponad 35%); wzrost przychoddw (19,5% r/r) wyraznie
szybszy niz kosztéw (15,3%r/r). Poprawa byta efektem lepszej koniunktury
w segmencie telekomunikaciji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 78% udziatu
w przychodach dziatu; ROS=10,8% vs 9,5% w 2q25), jak i radykalnej poprawy
wynikow telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 12% udziatu; ROS=24,8%
vs 7,6% w 2q25). Przyspieszyt wzrost naktaddw inwestycyjnych (do 40% r/r z 15% r/r
w1g26), co wynika zniezbednych wydatkdw na 5G, swiatlowody, czy
cyberbezpieczenstwo sieci. Szybko rosty zakupy z importu (+51,1% r/r, cO moze
by¢ powigzane z wysokimi naktadami na infrastrukture i technologie sieciowe.

Telekomunikacja umachnia znaczenie jako infrastruktura krytyczna dia
gospodarki, administracji i obronnosci. Wsparciem sqg programy
szerokopasmowe z KPO i FERC oraz inwestycje operatoréw. Cyfryzacja ustug
publicznych oraz rosnqce zapotrzebowanie na bezpieczny przesyt danych
wzmacniajg popyt strukturalny, co pozwala na podnoszenie cen ustug
informacyjno-telekomunikacyjnych (+5,2% r/r w okresie styczen—sierpnia 2026).

Nowelizacja ustawy o krajowym systemie cyberbezpieczenstwa (KSC/NIS2)
zwieksza presje regulacyjng i inwestycyjng na zarzgdzanie incydentami,
kontrole tancucha dostaw oraz cyberbezpieczenstwo. Skutkuje to presjqg
na zwiekszanie inwestycji, ale jednocze$nie generuje dodatkowy popyt
na ustugi wdrozeniowe i integracyjne.

Rownolegle rozwijane sg nowe kierunki technologiczne. Coraz wiekszg role
odgrywaijag prywatne sieci 5G, szczegdlnie w przemysle, logistyce i ochronie
zdrowia, czy rozwigzania satelitarne zwiekszajgce odpornose systemow tgcznosci.
Dodatkowymi zréodtami przychoddéw stajg sie centra danych, ustugi chmurowe
i cyberbezpieczenstwo. Telekomy stopniowo przesuwaijq sie z roli dostawcy tgczy
w strone operatorow infrastruktury cyfrowej i ustug o wyzszej wartosci dodane;j.
Coraz bardziej widoczny staje sie tez pozytywny wplyw sztucznej inteligenciji
na sektor telekomunikacyjny. Automatyzacja i Al mogq obnizac koszty obstugi
klienta, sprzedazy i zarzgdzania sieciq. | chociaz zwieksza zapotrzebowdnie
na centra danych, pojemnosc¢ sieci i bezpieczenstwo, to ostatecznie rosngcy
popyt na dane bedzie wspierac wzrost przychoddw z sieci.

Mimo wymagajgcego otoczenid, licznych zmian legislacyjnych i wysokiej
kapitatochlonnosci telekomunikacja pozostaje stabilnym sektorem.
Oczekujemy dalszego rozwoju ustug i stabilnego wzrostu rynku w 2026.
Utrzymanie poprawy wynikow wymaga skutecznego zwiekszania przychodow
z rozbudowywanej infrastruktury.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 8,9 5,5 33
marza EBITDA 34,6 33,8 32,5
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 0,88 1,11 0,79
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,78 1,00 0,72
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 15 13 13
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 88 77 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 52 54
DR Wspotczynnik dtugu 0,62 0,62 0,63
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,94 0,99 0,91
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 3,1 1,9 3,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 49 49 51

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédio: https:/fwww.gpw.pl
1926 2026
decyl 5 decyl 9
7,9 13,3 X X
33,5 34,3 14,7 49,4
0,88 1,05 1,78 4,78
0,80 0,96 1,61 4,78
13 15 6 29
83 85 41 123
49 56 26 132
0,60 0,61 0,52 0,86
0,94 0,98 1,12 4,55
57 3,1 X X
51 52 ) )

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 62. Dziatalnos¢ zw. z oprogramowaniem i informatykg

W 226 wynik finansowy branzy informatycznej ponownie byl na rekordowo
wysokim poziomie (2,17 mid zt vs 0,55 mid zt w 2q25) - a marza EBITDA wzrosta
do 11,2% (+5,7pp r/r). Przychody byly wyzsze o 17,1% r/r (do 23,9 mid zi),
a koszty o 9,1% r/r. Lepszg koniunkture odnotowaty zaréwno firmy z segmentu
oprogramowania (PKD 62.01; 61% udziatu w przychodach dziatu; ROS=12,0%
vs 2,7% w 20g25), jok i dziatalnosci ustugowej w zakresie technologii
informatycznych i komputerowych (PKD 62.09; 23% udziatu; ROS=4,5% vs 2,9%
w 2g25). Dobre wyniki pozwolity na wieksze naklady inwestycyjne
we wszystkich segmentach branzy (w dziale +35,2% r/r), co moze wskazywac
na przyspieszenie realizacji projektow rozwojowych.

Popyt na oprogramowanie i wustugi IT wspierajg cyfryzacja firm
i administracji, analityka danych, cyberbezpieczenstwo, KPO, chmuraq,
automatyzacja proceséw i dynamiczny rozwoj sztucznej inteligencji. W UE
prawie 20% firm wykorzystywato Al w 2025, a w Polsce jedynie 8,4%, co
pokazuje na wcigz znaczny potencjat dla wdrozen, integracji i doradztwa
(czes¢ prac moze by¢ przesunieta z uwagi na odroczenie do sierpnia 2028
niektorych wymogow Al Act).

Rowniez zmiany legislacyjne generujg popyt na ustugi branzy. KSeF
2.0 sprzyja dostosowaniu systemdéw finansowo-ksiegowych i obiegu faktur,
a nowelizacja KSC wdrazajgca NIS2 zwieksza potrzeby w zakresie audytow,
zarzqdzania incydentami i cyberbezpieczenstwa.

Eksport pozostaje stabilizatorem sektora (42% przychodoéw). A planowana
inwestycja Foxconn/TEEMA m.in. w potprzewodniki, serwery Al, elektronike
przemystowqg, moze wzmacnia¢ krajowy ekosystem dostawcodw [T, ustug
dlacentrow danych, integratorow i cyberbezpieczenstwa. Wedlug BGK
wartos¢ polskiego rynku potprzewodnikébw ma wzrosng¢ z 5,1 mid dol.
do 23,7mld dol. do 2035 (CAGR ok. 17%).

Najwazniejsze ryzyka obejmujg: niedobdr specjalistdw, presje ptacowq,
konkurencje globalnych dostawcdw infrastruktury IT i Al oraz automatyzacje
prostych ustug programistycznych. Globalne firmy technologiczne zmniejszajqg
zatrudnienie, roéwnolegle zwiekszajgc inwestycje w infrastrukture Al
Dla polskich firm moze to oznacza¢ wiekszg presje na specjalizacie,
ale i odejscie od prostych, a wiec i niskomarzowych ustug.

Branza informatyczna ma korzystne perspektywy wzrostu. Postepujgca
transformacija cyfrowa gospodarki i rosngce potrzeby w obszarze obronnosci
i cyberbezpieczenstwa wspierajg popyt, co powinno pozwoli¢ na wzrost
przychoddéw branzy w 2026 i utrzymanie wysokiego poziomu wyniku
finansowego przedsiebiorstw.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 2925 3925 4025
ROS Stopa zysku netto 2,8 10,1 9.1
marza EBITDA 7.1 9,6 10,3
CR Wskaznik plynnosci biezgcej 2,30 2,45 2,46
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,22 2,34 2,37
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 6 7 6
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 74 75 75
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 31 32
DR Wspotczynnik dtugu 0,46 0,44 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,97 2,01 1,96
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,3 44,6 46,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 525 528 533

Przychody, koszty i wynik finansowy

300 7 midzt min zip 2500
250 1 L 2000
20,0 -

L 1500
150

L 1000
10,0
50 - L 500
0,0 Fo

4024 1925 2025 30925 4025 1926 2926

I >rzychody (L)
zysk netto (P)

I Koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

V% rir

4024 1925 2025 3025 4025 1926 2026
GS Przychody ogdtem
TC Koszty ogotem

WIG - Informatyka

13000 - pkt r[ 180 000
160 000
11000 -
J L 140 000
2000 l,’ - 120 000
7000 - i [ 100000
- 80000
5000 - P
,V,i“ WIG Info (L) [ 60000
| WIG (P)
3000 ~ T T — 40000
wrz22 wrz23 wrz24 wrz25 wrz26
Zrédto: https:/www.gpw.pl
1926 2026
decyl 5 decyl 9
6,9 9,4 X X
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2,67 2,44 2,77 9,568
2,55 2,33 2,73 9,562
7 7 0 8
75 77 56 155
32 33 16 58
0,44 0,47 0,44 0,85
2,01 1,97 2,44 20,86
45,0 42,0 X X
509 522 g )

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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Zatqgcznik: Definicje wskaznikow

ROS = zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto

marza EBITDA = amortyzacija + zysk operacyjny
przychody netto

CR = majgtek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezgcej zobowigzania krétkoterminowe

QR = majgtek obrotowy — zapasy

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krétkoterminowe

IT = Zapasy x T

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto

cp = naleznosci z tytutu dostaw i ustug x T*

Wskaznik rotaciji naleznosci w dniach przychody netto

PL = zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T*

Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto

DR = zobowigzania ogdtem

Wspoélczynnik diugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

wp = kapitat witasny + zobowigzania diugoterminowe

Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majatek trwaty

E/GS = sprzedcaz eksportowd

Udzial sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem przychody ogotem

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

Objasnienie 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 przychoddw jednej z firm przekracza % przychoddw 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).

Rozktad decylowy wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wg rosngcej wartosci wskaznika. Nastepnie
ztak uporzgdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbiér przedsiebiorstw
na 10 grup (po 10% kazda).

Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczong przez pierwszy decyl (D1) mozna uznaé za najgorszg w badanym zbiorze (w odniesieniu
do wskaznikéw 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, dzielgcq zbidr przedsiebiorstw w taki sposéb, 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, zrédiem informagciji do ilustracii graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow

Informacije 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 transakcji finansowych ani przysztych
cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetiajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 Sqgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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