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Bardzo mocne dane z przemystu, jednak w zwigzku
z nasileniem epidemii brak podstaw do optymizmu.

e We wrzeéniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta w skali roku 0 5,9% t/r,
wobec wzrostu 01,5% r/r w sierpniu. Wynik produkcji okazat sie wyzszy od naszej
prognozy (4,0% r/r) oraz od mediany prognoz rynkowych (34% r[r). Indeks cen
produkcji PPl obnizyt sie we wrzesniu do -1,6% r/r z-1,3% r/r w sierpniu.

dane sie 20 wrz 20 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu %rfr 15 59 4.0
produkcja sprzedana przemystu- %rfr 1,8 3,6 1,0
wyréwnanad sezonowo % m/m 0,6 3,0 0,5

% m/m -04 -0]1 05

ceny produkciji sprzedanej przemystu
% rfr -1,3 -16 -11

e Po tym jak w sierpniu dynamika produkcji przemystowej wyhamowata po
okresie odradzania aktywnosci po lockdownie, wrzesien przyniést ponowne
przyspieszenie dynamiki produkciji. Wzrost produkciji o 3% m/m w przypadku
danych odsezonowionych, oceniany bez kontekstu gwattownego pogorszenia
sytuacji epidemicznej i wprowadzonych obostrzer,, mozna by uznaé¢ za
rewelacyjny, jok na juz dojrzaty etap cyklu odradzania sie gospodarki po
wiosennych obostrzeniach, kiedy to trudno jest juz osiqgac¢ ponadprzecietne
dynamiki produkcji, biorgc pod uwage dotychczasowq skale odbicia.

e Struktura opublikowanych danych wskazuje, ze za wrzeSniowym mochym
wynikiem produkciji stojq przede wszystkim dziaty przetwdérstwa przemystowego
0 najwyzszym udziale sprzedazy na eksport, w tym urzqdzenia elektryczne,
meble, komputery i wyroby elektroniczne, wyroby z tworzyw sztucznych (golzie
wzrost okazat sie dwucyfrowy w ujeciu r/r). Zapewne polski przemyst korzystat ze
wzmozongq sita z kontynuacji odrodzenia koniunktury gospodarczej na swiecie,
w tym u naszego gtéwnego partnera handlowego - Niemiec. Jednoczesnie
powszechno$é odbicia (wzrost w ok. 2/3 dziatéw produkciji) $wiadczy o tym, ze
we wrzesniu krajowa gospodarka dynamicznie rozwijata sie, takze za sprawq
popytu krajowego.

e Po dominujgcych w ostatnich miesigcach ujemnych dynamikach w
dziatach przemystu silniej powigzanych z budownictwem, wrzesniowe dynamiki
produkcji w tych dziatach byty juz wyrazniej ,na plusie”, co mogtoby wskazywaé
na oznaki stabilizacji sytuacji w budownictwie.

e Dodatkowo czynnikiem wspierajgcym wrzesniowq produkcje byt wzrost o
ponad 57% r/r w dziale naprawa, konserwacija i instalowanie maszyn, co dodato
do dynamiki rocznej wrzesniowej produkcji ok.1pkt. proc.

e Niezmiennie stabe wyniki notowaty we wrzesniu dziaty silniej zwigzane z
inwestycjami przedsiebiorstw, co nie dziwi biorgc pod uwage ograniczenia
panéw inwestycyjnych podmiotéw prywatnych. Kolejny miesiqc z rzedu fatalne
dane ptyng z gérnictwa, gdzie w przypadku gérnictwa weglowego spadek
produkcji od kilku miesiecy wynosi ok. 20% r/r.
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e Jednocze$nie w przypadku danych w ujeciu rok do roku bez korekty o
sezonowos$¢ nalezy pamietaé o pozytywnym wptywie dodatkowego dnia
roboczego - skale pozytywnego wptywu efektéw kalendarzowych obrazuje
réznica miedzy wrzesniowym wzrostem produkcji bez korekty o sezonowos$¢
(5.9% r/r) i po korekcie o efekty sezonowe (3,6% r/r).

e Bez znajomosci wrzesniowych wynikéw produkcji budowlanej i sprzedazy
detalicznej (publikacja zaplanowana na jutro) trudno o petne podsumowanie il
kw. w gospodarce. Pozostaje tez spora niepewnos¢ co do aktywnosci w
ustugach, ktére nie sq objete miesiecznymi statystykami GUS. Niemniej na
podstawie samej wrzesSniowej produkcji przemystu mozna by z
umiarkowanym optymizmem dopuszczaé mysl o mozliwym spadku PKB w I
kw. nieprzekraczajgcym 2% rfr wobec spadku o 8,2% w Il kw., co dawatoby
dobry punk wyjscia dla IV kw. i wyniku PKB za caty rok.

¢ Niestety informacje nt. gwattownego pogorszenia sytuacji epidemicznejw
Polsce oraz wprowadzone dotychczas obostrzenia kazq oceniaé dzisiejszq
publikacje danych w kategoriach ,jak byto”, przy mniejszej wartosci tych
danych joko indykatora tendencji w najblizszej przysztosci. Oczywiscie
dotychczasowe obostrzenia administracyjne dotyczg tylko ograniczonego
wycinka sektoréw ustugowych. W wiekszosci dziatéw przemystu (w poréwnaniu
z ustugami) tatwiej jest wprowadzié procedury zapewniajqce ciggtosé produkcii,
wskazniki koniunktury w przemysle w gtéwnych gospodarkach swiatowych
utrzymujq sie na solidnych poziomach. Zatem koniunktura w przemysle
powinna pozostaé zdecydowanie bardziej odporna na biezqce pogorszenie
sytuacji epidemicznej w kraju i w Europie. Niemniej z tego tytutu niepewnos¢ dla
rozwoju koniunktury w przemysle rosnie, biorqc pod uwage ryzyko ostabienia
popytu w Srednim terminie (kliku miesiecy) w wyniku pogorszenia nastrojéw
konsumentéw lub ryzyka wprowadzenia kolejnych obostrzen
administracyjnych.

e W krétkim okresie - w pazdzierniku — nalezy sie liczy€ juz z jednoznacznie
stabszym odczytem produkcji — w okolicach 0% w ujeciu r/r. Jednak w duzej
mierze bedzie to efektem wyraznie gorszego uktadu dni roboczych - jednego
dnia mniej w ujeciu r/r w pazdzierniku, wobec jednego dnia wiecej we wrzesniu.

e Co do oceny perspektyw catej gospodarki, to tak jak pisalismy w ostatnim
komentarzu tygodniowym wedtug naszych wstepnych szacunkéw,
dotychczas wprowadzone obostrzenia, przede wszystkim poprzez wptyw na
sektory ustugowe, mogaq obnizyé tegoroczne tempo wzrostu PKB w 2020 r. o ok.
0,2-0,5 pkt. proc. (wobec naszej dotychczasowej prognozy -2,4% r/r).
Ostatecznego oszacowania korekty prognozy PKB dokonamy uwzgledniajgc
wyniki wrzesniowej produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej oraz
czwartkowe informacje nt. ewentualnych dalszych obostrzen aktywnosci
gospodarczej i spotecznej dopuszczanych w publicznych wypowiedziach
przez przedstawicieli rzgdu w ostatnich dniach.
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Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone z
wahar sezonowych
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Zrodio: GUS zrédfo: GUS
wskaznik pazi9 lis19 grui9 sty 20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip 20 sie20 wrz 20
produkcija sprzedana przemystu %t/ 37 14 3.8 11 4.8 -25 -246 -16,9 05 11 15 59
gérnictwo %l -6 34 -17 -10,5 -9,3 -4,6 -8,6 -14,2 -63 -59 -107 -14,4
przetworstwo przemystowe %1/ 37 0,2 3.8 2,0 57 -3,2 -275 -184 0,9 11 2,0 72
wytwarzanie jzaopatrywanie w energie % 63 143 45 -46 15 46 -10 -16 -44 17 -27 -43
elektr. gazpare wodnq igorgcq wode
produkcija sprzedana przemystu- %m/m 12 14 -2,9 29 11 -73 -20,7 12,7 9,9 58 0,6 30
Wwyréwnana sezonowo %rfr 37 55 16 37 3.0 -49 -246 -15]1 -48 -02 18 36
ceny produkcji sprzedanej przemystu %t/ -03 -0]1 10 09 0,2 -03 -4 -7 -08 -06 -13 -12

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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