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Przyhamowanie ozywienia w przemysle

Dziat Analiz Makroekonomicznych Sierpniowe dane pokazuja, ze polski przemyst pozostaje w ozywieniu, cho¢ to lekko

przyhamowato i nadal jest nierdwnomierne. Produkcja sprzedana wzrosta o 4,3% r/r, ale wynik
Agata Filipowicz-Rybicka byt wyraznie stabszy od oczekiwan naszych i rynkowych (ok. 6% r/r) oraz wzgledem lipca,
Gtéwny Ekonomista nawiasem moéwiac zrewidowanego lekko w dot, z 5,1% r/r do 4,8% r/r. Do tego sierpniowa
E,l’a'[(erﬁ?kroaz'rffiizﬁ;igz dynamika podciagnieta zostata przez gérnictwo i utilities, podczas gdy kluczowe z punktu widzenia
agata. filipowicz-rybicka@alior.pl szerszej koniunktury przetwérs,two przemystowe rosto wolniej, o 3,4% r/r. Po odsezonowaniu

produkcja spadfa o 1,2% w pordéwnaniu z lipcem, co wskazuje na ostabienie biezacego momentum.
Marta Skrzypczyriska Per saldo dane sg rozczarowujgce. Nie oznacza to jednak odwroécenia trendu. Byt to siédmy z rzedu
EEZ%:E?E;?SHZ danych miesigc wzrostu w ujeciu rocznym, a od poczatku roku produkcja zwiekszyta sie o 3,5%, wobec
marta.skrzypczynska@alior. pl 3,0% wzrostu w catym 2025. Przemyst korzysta przy tym z relatywnie dobrej koniunktury w catej

polskiej gospodarce, zwlaszcza z wyraznego przyspieszenia inwestycji. Stabszym wsparciem jest

éizuzrfzcjegggfscdan " konsumpcja prywatna, ktéra nadal rosnie, ale wolniej niz w ub. roku. Niewielki niepokdj budzi
ekoﬁomicz'nych Y sierpniowy spadek wskaznika koniunktury PMI do 48,3, ktédremu towarzyszylo dalsze kurczenie sie
jakub.szczepaniec@alior.pl nowych zaméwieri, w tym eksportowych. Z drugiej strony dane od GUS o nowych zamoéwieniach w

wiekszych przedsiebiorstwach wskazujg na ich wyrazne przyspieszenie w okresie maj - lipiec. Na
Alior Bank S. A. sygnaty z PMI patrzymy ze sporym dystansem, gdyz w zasadzie nie odnotowujg postepujacego

ul. Chmielna 69

02-232 Warszawa ozywienia, ktore obserwujemy w twardych danych. Perspektywy dla przemystu pozostajg wiec

umiarkowanie pozytywne, szczegélnie dzieki inwestycjom infrastrukturalnym, energetycznym i
obronnym oraz wykorzystaniu $rodkéw z KPO. W tle ma miejsce poprawa w popycie zagranicznym,
z aktualnymi, cho¢ nieco przygaszonymi ostatnio szansami na przyspieszenie w przemysle
niemieckim. Istotnym czynnikiem ryzyka jest szok naftowy, ktéry destabilizuje warunki popytowo

podazowe.
Dynamika produkcji przemystowej wg sekcji (r/r, ceny state)
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Zrédfo: GUS, opracowanie wlasne

Struktura sierpniowej produkcji pokazuje, ze przemyst w tym roku nadal jest napedzany
bardziej przez inwestycje i zamoéwienia miedzy firmami niz przez popyt ze strony
konsumenta. Najmocniej, o 8,5% r/r, wzrosta produkcja débr zaopatrzeniowych, czyli materiatow i
komponentdw wykorzystywanych w dalszej produkcji. To moze oznacza¢ odbudowe aktywnosci w
fancuchach dostaw, uzupetnianie zapaséw oraz przygotowywanie sie firm do realizacji nowych
zamoéwien. Niewykluczony jest tez dodatkowy impuls w postaci nadbudowy zapaséw w obawie o
destabilizacje tancuchow dostaw wynikajacq z szoku naftowego. Produkcja débr inwestycyjnych
zwiekszyta sie 0 4,7%, co dobrze wpisuje sie w mocny wzrost naktaddéw inwestycyjnych w catej
gospodarce. Wsparciem sa tutaj projekty infrastrukturalne, energetyczne i obronne, a takze
inwestycje przedsiebiorstw w automatyzacje i nowe moce produkcyjne. W kontekscie popytu
zagranicznego te czynniki réwniez odgrywajq obecnie istotng role. Podtrzymanie umiarkowanego
ozywienia obserwujemy réwniez w produkcji débr konsumpcyjnych nietrwatych rosngcej w sierpniu
o 4,8% r/r. Po drugiej stronie barykady sa producenci dobr konsumpcyjnych trwatych, ktérych
produkcja spadta az o 7,0% r/r, a w tym roku przerwata rachityczne ozywienie, ktére niesmiato
zaznaczato sie w roku ubiegtym. To skutek nieco ostrozniejszego konsumenta, ale przede wszystkim
nasilajacej sie konkurencji azjatyckiej, w tym gtownie chinskiej. Ogdlny obraz jest wiec dosc
czytelny: wygrywajg producenci komponentdw i wyposazenia inwestycyjnego, a stabiej radzg sobie
firmy zalezne od popytu na trwate dobra konsumpcyjne.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Zrédfo: GUS, opracowanie wlasne

Sierpniowe wzrosty byly dos¢ szerokie, cho¢ wyniki poszczegdélnych branz mocno sie od
siebie roéznity. Wzrost produkcji objat 25 z 34 dziatéw przemystu. Najlepiej poradzita sobie
produkcja urzadzen elektrycznych, ktéra wzrosta o 18,7% r/r, korzystajac z inwestycji w
energetyke, sieci elektroenergetyczne, transport i automatyzacje, zaréwno w kraju, jak i za granica.
Mocno, o 12,8%, zwiekszyla sie takze produkcja maszyn i urzadzen, co potwierdza rosngce
znaczenie popytu inwestycyjnego (réwniez eksportowego). Sierpien podtrzymat wiec korzystny
trend w branzach zwigzanych z elektryfikacjg gospodarki, modernizacjg przedsiebiorstw i rozbudowa
infrastruktury. Dobre wyniki zanotowaly réwniez odzysk surowcow, produkcja papieru, metali,
elektroniki oraz pozostatego sprzetu transportowego. Sg to w wiekszosci branze powigzane z
inwestycjami lub dostarczajace komponenty i materiaty do dalszej produkcji. Na drugim biegunie sg
wspomniane branze eksponowane na konkurencje z azjatyckimi firmami w walce o konsumenta.
Produkcja tekstyliow zmniejszyta sie o 4,9%, a mebli o 2,3%. Automotive zanotowat spadek o
1,5%, co odzwierciedla ktopoty europejskich producentéw w tym segmencie.

Dynamika produkcji przemystowej wg dziatdw PKD (r/r, ceny state, sierpien'26)
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Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Dynamika produkcji przemystowej wg dziatéw PKD (r/r, ceny state, sierpien'26)
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Zrédfo: GUS, opracowanie wlasne

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegolnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyty
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogolnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowaé sie wiasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



