13 lutego 2026

Komentarz Ekonomiczny
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Nietypowy jak na ostatnie lata przebieg zimy, mrozny i $niezny, poza walorem Srednia temperatura w Polsce w styczniu, ° C

estetycznym, ma tez znaczenie dla gospodarki. Pokazujemy jak odbit sie na réznych 4
obszarach aktywnosci ekonomicznej, m.in. patrzymy na zakupy przez pryzmat danych o

ptatnosciach kartowych klientéw naszego banku. Wg naszych ustalen wydatki 3
konsumentéw nadal solidnie rosty w styczniu, za to mrozy mogty ostabi¢ produkcje 2
przemystowa i budowlang, ujmujac z ich styczniowego wzrostu odpowiednio ok. 2,5 pkt. 1
proc i blisko 4 pkt proc. 0

W styczniu wartos¢ wydatkow kartowych byta wyzsza niz rok wczesniej o 6,1%, co oznacza
wyhamowanie wzgledem osiggnietego w grudniu wzrostu o 8,4% r/r, ale jednoczesnie
wynik wyraznie lepszy niz w listopadzie (4,5% r/r). Odnotowalismy w styczniu wzrost -2
wydatkow kartowych m.in. na odziez i obuwie, sprzet sportowy oraz opat. Wyglada na to, ze

-3
mrozy po czesci zniechecity do wyj$¢ z domu na jedzenie czy do kina, ale nie do odwiedzin
centréw handlowych. Najwyrazniej konsumenci czesciej zamiast wtasnym autem poruszali 4
sie transportem publicznym i takséwkami. Wydatki kartowe rosty najszybciej w -5
wojewodztwie matopolskim, bogatym w infrastrukture do sportéw zimowych. Jesli oceniac 5
po wydatkach w aptekach i na ustugi medyczne, mrozny styczen miat netto pozytywny efekt
na nasze zdrowie. Analiza ekonometryczna potwierdzita wiele z tych spostrzezen,
podpowiedziata tez, ze wzrosto zainteresowanie oferta biur podrézy, by¢ moze, zeby uciec -8
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od mrozéw lub zarezerwowac wycieczke do cieplejszych krajow. SSSSo5555558888888
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Zrédto: IMGW, Santander
W tym raporcie analizujemy, jak mrozna zima odbita sie na aktywnosci gospodarczej w

Polsce. Przygladamy sie zmianom w wydatkach kartowych naszych klientéw w okresie Prognoza $rednich temperatur w lutym na tle
najwiekszych mrozéw. Szacujemy modelami ekonometrycznymi kierunek i skale wptywu normy, ° C
nietypowej pogody w styczniu na wyniki przemystu i budownictwa oraz znaczenie mroznych 6 - ——— norma 30-letnia
dni dla poszczegolnych kategorii wydatkéw konsumpcyjnych.
4 —obecna prognoza
Mrozy najwyrazniej nie wywotaty istotnego ostabienia konsumpcji prywatnej, za to mogty dwutygodniowa ECMWF
uja¢ z dynamiki produkcji przemystowej ok. 2,5 pkt. proc, i blisko 4 pkt. proc. w przypadku 2
produkgcji budowlane;j.
0 T T T T T T T
Jak silna jest anomalia temperaturowa?
-2
Wedtug serwisu meteomodel.pl temperatura w skali kraju spadta ponizej normy 4 stycznia,
a od 7 stycznia nie przekraczata 1. kwartyla dla tego okresu (dane od 1991 r.), odchylajac sie _4
nawet do 9 stopni Celsjusza w dot od normy. Do rekordéw zimna byto w styczniu daleko, ale
ttem byt wyjatkowo (a w niektorych dniach rekordowo) ciepty grudzien, podobnie jak -6 1
styczen przed rokiem. Efektu dopetnity opady $niegu.
Srednia temperatura dzienna w Polsce ze wskazaniem skali anomalii -8 1
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Prognozy dla Polski od European Centre for Medium Term Weather Forecasting pokazuja, ze, po
nawrocie nietypowych mrozéw na przetomie stycznia i lutego oraz ociepleniu w ostatnich
dniach, $rednia dzienna temperatura wroci na reszte lutego ponizej normy (tj. sredniej 30-
letniej dla danego dnia) z ryzykiem rozwiniecia sie kolejnych dwdch fal mrozu.

Reakcja konsumentow

Poddalismy analizie dane o wydatkach klientéw realizowanych kartami w styczniu br. Tto
stanowiag dane za poprzednie dwa lata, dajac nam podstawe do oceny trendéw i zmian w
dynamice rocznej zachodzacych w 2025 r. Dane zostaty przygotowane tak, zeby wyeliminowac
wptyw zmian w populacji uzytkownikéw kart w badanym okresie.

Nie wszystkie wydatki konsumentéw s3 realizowane ptatnosciami kartowymi i udziat uzycia
kart moze sie zdecydowanie rozni¢ przy zakupach réznych towardw i ustug, a do tego zmieniac
w czasie. Moze to wptywac na uzyskiwane wyniki i powodowac rozbieznosci z danymi GUS nt.
zachowania konsumentow.

W styczniu wartos¢ wydatkéw kartowych byta wyzsza niz rok wczeséniej o 6,1%, co oznacza
wyhamowanie wzgledem osiggnigtego w grudniu wzrostu o 8,4% r/r, ale jednoczes$nie wynik
wyraznie lepszy niz w listopadzie (4,5% r/r). Po korekcie o zmiane cen konsumpcyjnych,
styczniowa dynamika wydatkow kartowych wyniosta 3,9% r/r, grudniowa 6,0% r/r, a $rednia za
IV kw. ub.r. 4,2%.

Na przestrzeni ostatnich dwoch lat zachodzita dos¢ Scista relacja miedzy stopami wzrostu
wydatkéw wyliczanych z naszych danych a dynamika sprzedazy detalicznej raportowang przez
GUS. Wspétczynnik korelacji ich miesiecznych odczytéow w ujeciu realnym za 2025 r. wynosi
0,9, a $redni wzrost byt niemal rowny (dane kartowe 4,0%, sprzedaz detaliczna 3,9%).
Metodologicznie nie sa to doktadne odpowiedniki (np. nasze dane uwzgledniajg wydatki na
ustugi i nie stosujemy poprawek zapewniajacych reprezentatywnos¢ wynikéw dla catej Polski).
Niemniej sita korelacji miedzy danymi GUS a naszymi pozwala nam na ocene, ze wyjatkowe
mrozy nie odbity si¢ wyraznie negatywnie na wartosci podejmowanych wydatkéow. Za tym
whnioskiem kryje sie jednak zrdéznicowany wptyw mrozéw na poszczegolne kategorie
wydatkowe.

Zaskakujace mrozy i opady $niegu w naturalny sposob zwiekszyty wydatki na opat, 0 26,4% r/r
w styczniu wobec 11,4% r/r w grudniu 0 1,1% r/r w listopadzie. Na podstawie naszych danych
nie jest mozliwe okreslenie, w jakim stopniu za to przyspieszenie w wydatkach odpowiadat
sygnalizowany ostatnio w mediach duzy wzrost cen, a w jakim wzrost kupowanej ilosci opatu.
Wyraznie wyzsze niz rok wczesniej byty réwniez realizowane przy uzyciu kart bankowych
rozliczenia z dostawcami pradu, gazu i ciepta, o0 34,6% r/r (przy czym kategoria ta obejmuje tez
dostawe wody, odbior i utylizacje $mieci i sciekow), cho¢ w tym przypadku w styczniu nie wida¢
byto zdecydowanego przyspieszenia ($rednia za poprzednie trzy miesigce wyniosta 35,3% r/r).
Wyjatkowa pogoda zachecita wielu konsumentéw do zakupu dodatkowej odziezy i obuwia
(+8,8% r/r, przyspieszenie z 6,6% r/r w grudniu, przy ich cenach spadajacych o ponad 2% r/r wg
grudniowych danych GUS), w tym o przeznaczeniu sportowym (14,9% r/r po wzroscie o 8,4%
r/r w grudniu). Do tego doszty wieksze wydatki na sprzet sportowy (20,8% r/r, w grudniu 12,6%

r/r).

PrzyjrzeliSmy sig, czy na podstawie szczegotowych danych mozna ustali¢, czy przez mrozy
konsumenci wiecej czasu spedzali w domu. Na korzys¢ hipotezy o rzadszym wychodzeniu z
domu dziata spadek wydatkéw na kino o 1,2% r/r, podczas gdy jeszcze w grudniu rosty one o
14,3% r/r. Poza tym, dynamika wydatkéw w salonach fryzjerskich obnizyta sie do 4,4% r/r z
12,1% r/r w grudniu. Wzrost wydatkéw w gastronomii o 6,5% r/r byt stabszy niz w grudniu
(8,8% r/r), do tego trzeba go skorygowac¢ o wzrost cen w odpowiadajacej im kategorii CPl w
ciagu roku o ok. 5,5% r/r (wg grudniowych danych GUS o inflacji). Z drugiej strony, catkiem
dobrze wygladaty kategorie wydatkéw kojarzone z wyprawg do centréow handlowych, np.
meble i wyposazenie wnetrz, +6,8% r/r (poprzednio +6,5% r/r), sprzedaz urzadzen
elektronicznych +3,2% r/r (w grudniu +0,8% r/r), sprzedaz w sklepach z urzadzeniami AGD
+3,8% r/r (przyspieszenie z 2,1% r/r w grudniu). Za to mrozy zdecydowanie zniechecity badz
uniemozliwity prace budowlane i remontowe (wydatki na materiaty budowlane w styczniu w
dot o 8,6% r/r, w grudniu +6,2% r/r).

Cho¢ wzrost wydatkow na ustugi telewizyjne (kablowka, platformy streamingowe) wyniost
13,5% r/r w styczniu, to wg nas nie moze by¢ uznany za dowdd mniejszej aktywnosci poza
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domem - wpisat sie bowiem w ogolny trend wzrostu zainteresowania takimi ustugami, a do
tego byt wyraznie stabszy niz w grudniu (24,1% r/r; nie mozna wykluczy¢, ze czes$¢ subskrypji
nie zostata po prostu odnowiona w zwiazku z podwyzkami cen w styczniu u niektorych
dostawcow). Trudno tez uzna¢, ze konsumenci w styczniu z uwagi na pogode w wiekszym
stopniu korzystali z e-zakupédw - aktywnos$¢ zakupowa na platformach online byta wysoka, ale
jej dynamika nie odbiegata tempem od tego co obserwowalismy w 2025 r. (+22,4% rfr w
styczniu, 22,5% r/r $rednio w ub.r.).

W sieciach handlu detalicznego odnotowalismy w styczniu wzrost wydatkow kartowych
naszych klientow o 10,5% r/r, mniejszy niz w grudniu (13,9% r/r), ale wyzszy niz w trzech
weczesniejszych miesigcach. Wyglada wiec na to, ze konsumenci nie unikali wyjs¢ z domu do
sklepéw. Tam, gdzie jest dostepnos¢ pracy w trybie hybrydowym, mogli czesciej decydowac sie
na prace z domu, co z kolei mogto przetozyc sie na wieksze zakupy zywnosci i przedmiotow
codziennego uzytku.

Wydatki w aptekach wzrosty o 2,8% r/r, a na ustugi z zakresu opieki zdrowotnej wydano o 4,3%
wiecej r/r — to mniej niz wyniést ruch cen w tych kategoriach przez ostatni rok (odpowiednio o
+2,9% i +7,8% wedtug danych CPI za grudzien). Do tego wzrosty wydatkéw w tych kategoriach
w grudniu byty zdecydowanie wyzsze, odpowiednio 8,5% r/ri 19,5% r/r. Na bazie tych wynikéw
mozna by sie pokusi¢ o stwierdzenie, ze mroz wptynat, w ujeciu netto, korzystnie na zdrowie
konsumentéw: co prawda stworzyt dodatkowe ryzyko wypadkoéw, ale utrudnit rozwdj choréb
przenoszonych kropelkowo (wg danych Panstwowego Zaktadu Higieny zachorowan na
najczestsze z nich byto w styczniu mniej o 30% r/r, wobec 0% r/r w grudniu).

Wyjatkowe mrozy i opady $niegu mogty odbi¢ sie na korzystaniu z wtasnych samochoddw.
Wieksze wydatki w styczniu na transport lokalny, obejmujgcy komunikacje miejska i taksowki, o
8,4% r/r (w grudniu o 6,9% r/r) sugeruja czestsza rezygnacje z dojazdu wtasnym autem w
warunkach pogodowych, gdy jest to bardziej ucigzliwe (koniecznos¢ odsniezania, rozgrzania
auta, zasypane $niegiem miejsca postojowe, wieksze ryzyko sttuczki, potencjalne problemy z
rozruchem). Same wydatki na paliwo w badanym okresie nie sa tu rozstrzygajace: spadty o
2,7% r/r (w grudniu wzrosty o 1,3% r/r), ale w warunkach spadku cen 0 7,1% r/r (wg wstepnych
danych GUS za styczen) i jego wyzszego zuzycia na ogrzewanie pojazdow.

Nie znalezliSmy widocznego potwierdzenia, ze nietypowa aura stata sie powodem wiekszego
zainteresowania wyjazdem turystycznym. W kategorii ,zakwaterowanie” wystapit wzrost
wydatkow o zaledwie 0,8% r/r (wyhamowanie z 12,4% r/r w grudniu) i to pomimo wzrostu cen
za noclegi o ok. 4,4% r/r w tym czasie. Trzeba w tym miejscu mie¢ na uwadze, ze wyjazdy w
polskie gory na kwatere prywatng raczej nie s3 optacane kartami. Wieksza r/r byta suma
ptatnosci kartami za bilety lotnicze (9,1%), ale miesigc wczesniej ich dynamika byta wyraznie
wyzsza (20,1% r/r). Trzeba tu jednak wzig¢ poprawke na wysoka zmiennos¢ cen przelotow, np.
wedtug GUS w grudniu 2024 r. byty tansze o blisko 40% w skali roku, ale juz w styczniu 2025 r.
drozsze o ponad 30% r/r, dane za grudzien 2025 r. méwia o spadku o 9% r/r. Widoczny w
ptatnosciach na rzecz biur i agencji podrozy w styczniu pokazny wzrost (19,1% r/r) byt, mimo
wszystko, stabszy niz w grudniu (26,5% r/r) czy nawet catym Il pétroczu 2025 r. ze $rednig
dynamika 30,6% r/r.

Woptyw niskiej temperatury na wydatki wedtug analizy ekonometrycznej

Whioski o zachowaniu konsumentéw oparte na analizie rocznych dynamik zestawilismy z
wynikami badania ekonometrycznego. Aby okresli¢, jak niskie temperatury mogty wptynaé na
zachowanie konsumentéw w styczniu, oszacowalismy zestaw prostych modeli panelowych,
opartych na dziennych poziomach wydatkéw kartowych w poszczegélnych kategoriach débr i
ustug w grudniu 2024 r., styczniu 2025 r., grudniu 2025 . i styczniu 2026 r. (czyli, innymi stowy,
w sezonach zimowych 2024/2025 i 2025/2026).

Jako gtownej zmiennej objasniajacej uzyliSmy wskaznika okreslajgcego, w ilu stolicach
wojewodztw w danym dniu wystepowaty temperatury nizsze niz -10°C. Wktady
poszczegélnych stolic do wskaznika zwazyliSmy dodatkowo udziatem ich wojewodztw w
wartosci dodanej handlu detalicznego. Jako zmienne kontrolne wykorzystalismy miedzy innymi
zmienne binarne dla poszczegélnych dni tygodnia, dni $wigtecznych, a takze ferii zimowych.
Poddalismy kontroli takze ewentualne ,state efekty czasu”, czyli ogolne zmiany, ktére po
uptywie roku mogty zaistnie¢ w dziennych poziomach wydatkéw (zmiany te moga by¢
zwigzane np. ze zmiang poziomu cen lub zmiang koniunktury).

& Santander

Zmiana wartosci wydatkow kartowych,
wybrane kategorie, % r/r
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Uzyskane oszacowania wptywu mrozéw na warto$¢ dziennych ptatnosci kartowych okazaty sie
istotne statystycznie w czesci kategorii wydatkow, jednak dosyé niskie, jesli przeliczy¢ je na
wptyw w skali catego ubiegtego miesigca. Nalezy podkresli¢, ze wedtug naszych obliczen w
styczniu wystapity jedynie trzy dni, w ktérych mrdéz byt wystarczajaco silny, by obnizy¢
aktywnos¢ zakupowa. Innymi stowy, oszacowane przez nas efekty mogty wystapic jedynie w
trzech dniach stycznia. W rezultacie, zgodnie z naszymi wyliczeniami, najmocniejszy spadek
wydatkéw w skali catego miesigca, zwigzany wytacznie z efektem styczniowych mrozéw, mogt
wynies¢ raptem 0,4% (w kategorii ksigzki i prasa), a najwigkszy wzrost - 0,2% (ustugi
komunalne).

Statystyczny wptyw* niskiej temperatury (< -10°C) na dzienne poziomy wydatkéw
kartowych, %

ksigzki i prasa -4,2 :
drobne ustugi codzienne -3,4 ——
zakupy trwate -2,5 ——
odziez i obuwie -2,3 _:
drobne zakupy trwate -2,0 —
hotele 21,8 e—
sieci handlowe -1,5 —:
optaty drogowe -1,3  —
gastronomia -1,3  w—

biura podrézy f— 1,5

ustugi komunalne . . . _. 2,6 .
-6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0

* Wykres przedstawia wytqcznie wyniki istotne statystycznie, tj. o wartoscip < 0,1.
Zrédto: Santander

Nasze wyniki wskazuja, ze niska temperatura miata pozytywny wptyw na wydatki komunalne,

zgodnie z intuicja, a takze wnioskami ptyngcymi z przedstawionej w poprzedniej sekcji analizie
dynamik rocznych. Co ciekawe, niskie temperatury miaty pozytywny efekt statystyczny réwniez

w przypadku wydatkow w biurach podrozy — w okresach mrozu rosto zainteresowanie ich Réznica érednich temperatur miedzy
oferta. Moze to sugerowac, ze w obliczu nietypowo niskich temperatur wieksza liczba Polakow styczniem 2025 r. i styczniem 2026 r. w
zdecydowata sie na wykupienie wakacji zagranicznych, aby odreagowa¢ zime w bardziej przekroju wojewodztw, °C

sprzyjajacym klimacie.

Z drugiej strony, niskie temperatury wptywaty negatywnie na wiekszos¢ pozostatych kategorii

wydatkow kartowych, w tym na wydatki w restauracjach (w zimne dni byty one o 1,3% nizsze -4
niz w dni o tagodniejszych temperaturach), sieciach handlowych (-1,5%), hotelach (1,8%) czy u B
dostawcdw drobnych ustug codziennych (-3,4%). Generalnie wskazuje to, ze w zimne dni 6
Polacy byli mniej sktonni do opuszczania domoéw, aby dokonywa¢ zakupéw lub korzystac z 7
ustug. "
Wptyw zimy na wydatki w ujeciu regionalnym -9
Atak zimy nie byt jednakowo intensywny w catym kraju, co pozwolito nam ocenic, czy istnieje 10

zwigzek miedzy skala mrozu a zachowaniem klientéw. Jak wynika z naszej analizy, w
wojewodztwach, w ktorych rejestrowano mocniejsze spadki temperatury wzgledem stycznia Zrodto: IMGW, PRG, Santander

2025 r., generalnie odnotowywano takze wyzsze wzrosty wolumendw wydatkow kartowych w Zmiana wolumenu wydatkéw kartowych

miedzy styczniem 2025 r. a styczniem 2026 r.,
% r/r

poréwnaniu rocznym. W naszej ocenie potwierdza to, ze styczniowe mrozy nie wywarty
widocznego negatywnego wptywu na sprzedaz.

Uzyskane wyniki regionalne moga odzwierciedla¢ nieliniowy wptyw niskich temperatur - w
miare nasilania sie mrozu ogrzewanie domu (wydatek, z ktérego generalnie nie mozna
zrezygnowac) jest coraz drozsze i przy odpowiednio niskich temperaturach przestaje by¢

kompensowane spadajaca aktywnoscia zakupowa poza domem. I i’
Najwyzsze wzrosty wydatkéw odnotowano na potudniu kraju, w wojewodztwach matopolskim i g
i podkarpackim, w ktérych wyniosty odpowiednio 4,9% r/r i 4,3% r/r. Srednie temperatury 1
dobowe w tych wojewodztwach byty réwne okoto -4°C i byty o okoto 5-7°C nizsze niz w ?1
styczniu 2025 r. Pozostate zarejestrowane wzrosty wydatkéw wyniosty od 0,5% r/r (w -2
wojewddztwie $laskim) do 2,8% r/r (w wojewddztwie mazowieckim). i

-5

Spadki wydatkéw odnotowalismy jedynie w pieciu wojewodztwach (zachodniopomorskim,
kujawsko-pomorski, lubuskim, dolnoslaskim i opolskim). Ich skala wahata sie od 0,3% (w
kujawsko-pomorskim) do 4,3% (w lubuskim). Frédto: PRG, Santander
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Na pierwszym rzut oka regionalny rozktad wzrostéw wydatkéw moze sugerowac, ze Polacy
postanowili skorzysta¢ w styczniu z wyjatkowo $nieznej zimy i wyjecha¢ z regionéw o
relatywnie tagodnych temperaturach do wojewodztw o ciekawszych warunkach pogodowych,
w tym przede wszystkim na szczegdlnie atrakcyjny sezonowo potudniowy wschéd. Niemniej,
uktad dynamiki wydatkow po wojewodztwach nie daje wystarczajgcego potwierdzenia tej tezy.
Regiony, w ktérych gtéwnie zlokalizowana jest infrastruktura pod sporty zimowe, pokazaty
rozbiezne wyniki: na plus wyréznita sie Matopolska, wojewodztwo $laskie osiggneto wynik
bliski krajowej $redniej, a dolnoslaskie odstawato na minus (chociaz tam akurat $nieg byt mniej
pewny). Geograficzng koncentracje wydatkow utrudniato to, ze wyjatkowo duzy kawatek Polski
nadawat sie w tym czasie na biegowki.

Wptyw na produkcje przemystowa

Biezacg aktywno$¢ gospodarcza mozna obserwowac przez natezenie towarowego ruchu
kotowego, ktérego $lad odktada sie w postaci optat drogowych. Czastkowe dane za styczen
pokazuja, ze ruch byt nawet mniej intensywny niz w styczniu ub.r., ktéry wyroznit sie na tle
reszty 2025 r. duzo stabsza dynamika roczna. Spadki r/r w sumie optat drogowych to ostatnio
dos¢ rzadkie zjawisko — miaty miejsce w | pot. 2023 r., ale i wtedy byta to kwestia wysokiej bazy
statystycznej (odreagowywanie w 2022 r. pandemicznych obostrzen).

Woyraznie poprawity sie w ostatnich miesigcach zaméwienia przemystowe w Niemczech, o
5,6% m/m w listopadzie i 0 7,8% m/m w grudniu. Spodziewalibysmy sie, ze przetozy sie to
wiekszy ruch pojazdéw ciezarowych w Polsce. Jednak w danych o optatach drogowych za
listopad, grudzien i poczatek stycznia nie ma po tym wzroscie zamoéwien $ladu. Wyciggamy z

Dla przemystu sroga i $niezna zima to utrudnienia logistyczne, widoczne w stabszym
transporcie kotowym. Z drugiej strony, jeden ze sktadnikéw produkcji przemystowej ogétem -
produkcja i dostarczanie pradu, gazu i ciepta — zapewne odczut wyrazny wzrost popytu.

Udziat tej kategorii w produkcji przemystowej ogétem waha sie zwykle od 6-7% w cieplejszej
potowie roku do 9-10% od pdznej jesieni do wczesnej wiosny (cho¢ w okresie kryzysu
energetycznego 2022-2023 potrafit siega¢ 16%). Zatem kazde 10% wzrostu produkcji w
zakresie wytwarzania i zaopatrywania w prad, gaz i ciepto dotozytoby teraz do tacznego wyniku
produkgji przemystowej dodatkowy 1 pkt. proc.

Dane o zuzyciu pradu za styczen wyniosta 8,5% r/r, co jest najwyzszym odczytem od lipca 2021
r. To podpowiedz przy prognozowaniu styczniowego wyniku w zakresie produkcji i dostarczania
energii elektrycznej, gazu i ciepta, zeby celowa¢ wysoko, by¢ moze nawet w okolice 20% r/r.
Korelacja tych danych nie jest jednak bardzo silna.

Oszacowalismy taczny wptyw niskich temperatur na produkcje modelem ekonometrycznym
opartym o wskazniki nastrojéow w przemysle, efekty kalendarzowe i komponenty z zakresu
analizy szeregdéw czasowych. Ustalilismy, ze ocena skutkow mrozu w takim modelu jest
mozliwa po wprowadzeniu zmiennej zliczajacej dni silnie ujemnych temperatur
(skonstruowanej analogicznie jak w badaniu ekonometrycznym wydatkéw kartowych, dlatego
dopuszczajacej wartosci utamkowe), co sugeruje, ze wptyw temperatury jest wyraznie
nieliniowy. Kazdy dzien z temperaturg srednig rzedu -10 °C lub nizsza, wg modelu bedzie
obnizat dynamike produkcji w tym okresie o okoto 1,1 pkt proc. Wystarczy, ze mréz pozostanie
rownie dotkliwy co w pierwszym miesigcu (tj. nie musi sie pogtebiac¢), zeby wywierac
dodatkowa presje na roczng dynamike produkcji przemystowej.

W styczniu odnotowana przez nas liczba dni dostatecznie mroznych, zeby odbity sie na
produkgcji przemystowej wyniosta 2,3, co oznacza, ze ich wptyw mogt wynies¢ ok. 2,5 pkt. proc.
Nasza prognoza produkcji przemystowej w styczniu to 2,8% r/r i oznacza wyrazne
wyhamowanie z 7,3% r/r odnotowanych w grudniu. Mediana prognoz ekonomistéw zebranych
przez Parkiet wynosi 2,7% r/r.

Wptyw na produkcje budowlano-montazowa

W budownictwie bardzo niskie temperatury i opady oraz zaleganie $niequ powoduja
utrudnienia w wykonywanych pracach. Pojawiaja sie czysto fizyczne ograniczenia w postaci
zbyt niskich temperatur do wigzania betonu. Poza tym, utrzymujacy sie dtuzej mroz
uniemozliwia prace ziemne.
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Ruch drogowy: optaty drogowe za ciezarowki
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Zrodto: GUS, Santander

Zuzycie pradu a produkcja przemystowa w
zakresie wytwarzania i dostarczania energii
elektrycznej, gazu i pary wodnej
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Liczba dni w styczniach, gdy temperatury
spadaty ponizej-10°C
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Srednia dane dla stolic wojewddztw, wazone udziatami
wojewodztw w wartosci dodanej w przemysle
Zrédto: GUS, Santander
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Przy szacowaniu wptywu pogody w pierwszych miesigcach roku trzeba bra¢ poprawke na to, ze
wtedy poziom produkgji jest stosunkowo niski wzgledem reszty roku, a - co za tym idzie -
dynamika roczna jest bardzo wrazliwa na bodzce takie jak wywotane pogoda utrudnienia w
pracach budowlanych. Kierunek wptywu nietypowego przebiegu zimy w styczniu wydaje sie
jednak oczywisty.

Badanie ankietowe GUS nt. koniunktury w sektorze budowlanym w styczniu pokazato liczne
wskazania firm budowlanych, ze pogoda utrudniata dziatalnos¢ gospodarcza - stwierdzito tak
33,8% respondentéw. Warunki pogodowe nalezy na tej podstawie uzna¢ za duzo trudniejsze
niz jeszcze w grudniu 2025 r. (22,3% wskazan na pogode jako bariere w prowadzeniu biznesu) i
niz rok wczesniej (23,9% w styczniu 2025 r.), cho¢ mimo wszystko zblizone pod wzgledem
ucigzliwosci do zimy 2023/2024.

Model ekonometryczny dla budownictwa analogiczny do tego dla przemystu pozwala na
oszacowanie wptywu trudnych warunkéw pogodowych na ok. 1,3 pkt. proc. ubytku w dynamice
produkcji budowlanej za kazdy dzien silnie ujemnych temperatur (zndéw, roézne sposoby
wprowadzenia zmiennej pogodowej prowadzg do wniosku o wyraznej nieliniowosci wptywu
temperatury). W przypadku stycznia br. ujemny efekt na wynik produkcji budowlanej
szacujemy na 3,7 pkt. proc. Nasza prognoza produkcji budowlanej w styczniu to -2,5% r/r
wobec wzrostu o 4,5% r/r odnotowanego w grudniu. Mediana prognoz ekonomistow zebranych
przez Parkiet wynosi w przypadku produkcji budowlanej -3,5% r/r.
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Odsetek wskazan firm budowlanych na
pogode jako bariere w dziatalnosci
gospodarczej, %
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,

00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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