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CZARNE CHMURY
W I kwartale 2025 r. realny
PKB niewyréwnany sezonowo
(w cenach stalych sredniorocz-
nych roku poprzedniego)
zwiekszyt sie o 3,2% r/r. Na
wzrost PKB zlozylo sie zwiek-

Opublikowane dzi§ dane na temat produktu krajowego brutto
i koniunktury w polskim przemysle przyniosly sprzeczne rezul-
taty. O ile dane na temat PKB w I kwartale wskazaly na poprawe
aktywnosci w sferze inwestycyjnej, to juz wyniki badan koniunk-
tury w sektorze przemystowym pokazaly ostabienie optymizmu.
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2025 r. spadt z 50,2 pkt.
w kwietniu do 47,1 pkt., sygna-

lizujac najostrzejsze pogorsze-
nie koniunktury w przemysle
od czerwca 2024 r. Byl to naj-
bardziej znaczacy spadek in-
deksu od czerwca 2022 r.

Zrodlo: GUS, S&P Global.

KOMENTARZ

Dane opublikowane przez GUS wskazuja, ze dodatni wplyw na PKB wywarly wplywy spozycia ogolem i aku-
mulacji brutto przy ujemnym wplywie eksportu netto. Na uwage zastuguje dodatni wpltyw popytu inwestycyj-
nego, wynoszacy +0,8 p.p. (wobec -1,7 p.p. w IV kwartale 2024 r.). Wraz z wysoka dynamika nakladow brutto
na Srodki trwale, przekraczajgca 6,0% w skali roku, potwierdza to ozywienie inwestycyjne. Wskazuje na to
rowniez wzrost warto$ci dodanej brutto w I kwartale br., ktory nastapil w budownictwie (o 1,7% k/k). Biorac
pod uwage to, ze ostatnie dane z przedsiebiorstw niefinansowych wskazywaly raczej na spadek nakladow,
mozna przypuszczac, ze za ozywieniem aktywnosSci inwestycyjnej stoi realizacja projektow infrastruktural-
nych i zbrojeniowych, co z kolei jest efektem naplywu i wykorzystania $srodkdéw unijnych. Nieco slabiej od
oczekiwan wypadla za to konsumpcja prywatna, rosngc wolniej od oczekiwan rynkowych.

Stabo$¢ popytu krajowego i zagranicznego przeklada sie na pogorszenie nastrojéw w przemysle. W maju
2025 r. odnotowano gwaltowny spadek zapotrzebowania na polskie wyroby przemystowe, wynikajacy ze sta-
bosci w sektorze motoryzacyjnym, energetycznym oraz budowlanym. Ograniczenie zamoéwien przyczynilo sie
do zmniejszenia produkcji i ograniczenia zatrudnienia. Oczekiwania dotyczace wzrostu produkeji, ktore i tak
zostaly juz sthumione niepewnoécia zwiazana z polityka celna, jeszcze sie pogorszyly. Moze to doprowadzi¢ do
przedluzenia sie okresu stagnacji w polskim przemysle, w ktérym w I kwartale 2025 r. odnotowano spadek
warto$ci dodanej brutto o 1,7% k/Kk, a co za tym idzie, sthumié poczatki ozywienia aktywnosci gospodarcze;j.




