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W listopadzie dwucyfrowy wzrost produkciji
przemystowej dzieki wyraznemu ztagodzeniu
globalnych probleméw podazowych.

e W listopadzie produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 152% r/r,
wobec wzrostu o 7,8% rfr w pazdzierniku. Wynik produkcji uksztattowat sie
wyraznie powyzej naszej prognozy (8,6%) oraz mediany prognoz rynkowych wg
ankiety Parkietu (85%r/r). Indeks cen produkcji PPl wyniést w pazdzierniku
13.2% r/r wobec 12,0% r/r we wrzesniu.
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¢ Kolejny miesiqc z rzedu bardzo silny wynik produkcji sprzedanej przemystu
nadal byt efektem podwyzszonej produkcji w wytwarzaniu i dostarczaniu
energii elektrycznej, gazu, pary i goracej (w listopadzie +47,7% r/r), niemniej
sama niespodzianka w listopadowej produkcji w decydujacym stopniu
wynika z dynamicznego odbicia aktywnosci w dziatach (gtéwnie
motoryzacji), ktére wczesniej zostaty silnie doswiadczone globalnymi
ograniczeniami podazowymi (m.in. pétprzewodniki). To spowodowato
skokowy wzrost dynamiki produkcji w przetwérstwie przemystowym
do +13,0% r[r z 5,5% r[r w pazdzierniku.

e Cho¢ roczna dynamika wzrostu produkcji pojazdédw samochodowych,
przyczep i naczep na poziomie +14% rfr nie wydaje sie spektakularna,
tow poréwnaniu do paZdzierniku wzrosta ona o ponad 20 pkt. proc,
co pokazuje skale pozytywnego odreagowania wczesniejszego spadku
produkcji. Sygnalizowane takze w Europie (dane dot. produkcji przemystowej
strefy euro, subindeksy wskaZnikéw PMI w strefie euro) potwierdzajq,
ze wezesniejsze znaczgce ograniczenia w globalnych tancuchach dostaw
zaczety pod koniec br. wygasaé, co przektada sie obechie na dynamicznie
nadrabianie produkcji. Te same efekty mogty podbija¢ wyniki w dziale
produkcji urzgdzen elektrycznych, bardzo gwattownie podwyzszajgc produkcje
przetworstwa przemystowego, ktérej sprzedaz w duzym stopniu kierowana jest
na eksport.

e W listopadzie dalszy wzrost rocznej dynamiki produkcji notowaty dziaty
silniej powiqgzane z produkcjg na rzecz budownictwa, co moze potwierdzaé
poprawiajgce sie perspektywy aktywnosci w tym sektorze gospodarki
w kolejnych kwartatach.

e W listopadzie nieco silniej od oczekiwan uksztattowaty sie wyniki produkcji

w gérnictwie i wydobywaniu oraz w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
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elektrycznqg, gaz, pare wodng i gorgcq wode. W listopadzie zaktadaliSmy
utrzymanie stabilnej, podwyzszonej wartosci produkgiji (zaktadajac utrzymanie
wysokiego popytu zagraniczhego z elektrowni europejskich wytqczajgcych
zasilanie gazowe). W listopadzie wartoéé produkcji nie tylko nie obnizyta sie
w poréwnaniu z dynamicznym jej poziomem z pazdziernika a dalej rosta.
Wptyw  tych  wyzszych  wynikéw byt jednak zdecydowanie nizszy
niz przetworstwa przemystowego odpowiadajgc za nie wiecej niz 1 pkt. proc.
listopadowej niespodzianki wynikéw produkcii.

e Cho¢ lepsze wyniki przetwérstwa przemystowego w kontek$cie
zmniejszenia skali zaburzer w taricuchach dostaw (o ile pojawienie sie
Omikronu ponownie nie zwiekszy probleméw w globalnych tarcuchach
dostaw) powinny utrzymywaé sie w kolejnych miesiqgcach, to wydaje nam sie,
ze bardzo dobre wyniki listopadowe sq tez efektem przygotowywania sie
w wielu zaktadach produkcyjnych na czasowe ograniczenie aktywnosci w
okresie Swigteczno-noworocznym. Dane z korica roku z ostatnich lat wskazujq,
ze ten efekt sezonowy (negatywny w grudniu i pozytywny w listopadzie) nasila
sie z kazdym rokiem, stqd nie mozna wykluczyé, ze czesSciowo bardzo wysokie
listopadowe wyniki produkcji sq takze wynikiem kumulacji aktywnosci w
listopadzie i | pot. grudnia, kosztem silniejszego jej ostabienia w Il pot. grudnia i
na poczatku stycznio.

e Z tego wzgledu oceniamy, ze w grudniu dynamika produkcji sprzedane;j
przemystu obnizy sie wzgledem poziomu z listopada, cho¢ zapewne przekroczy
poziom 10,0% r/r.

e Wraz z wygasaniem nadrabiania produkcji w dziatach dotknietych
problemami podazowymi, w $rednim okresie coraz istotniejszym czynnikiem
bedaq ryzyka zwiqgzane z dynamicznie rosngcymi kosztami. Unikniecie silnego
pogorszenia sytuaciji przedsiebiorstw z tytutu rosngcych kosztéw jest bowiem
kluczowe dla materializacji scenariusza o solidnym popycie inwestycyjnym
sektora przedsiebiorstw w kraju oraz strefie euro, ktéry powinien stabilizowaé
sytuacje w przemysle przy powszechnie prognozowanym ograniczeniu popytu
konsumpcyjnego.

e W scendariuszu bazowym przewidujemy, ze z poczqtkiem 2022 r. dynamika
produkcji przemystowej obnizy sie ponizej 10,0% r/r i stopniowo bedzie sie
obnizaé w trakcie roku.

Dynamika produkciji sprzedanej przemystu
z wahan sezonowych

Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu
efektow sezonowych i kalendarzowych
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wskaznik gru 20 sty 21 lut21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21

produkcija sprzedana przemystu %rfr n1 07 25 18,6 442 29,7 181 95 13,0 87 7.8 152
gornictwo %fr 95 -23 -6,0 -0,6 22 54 -18 -02 39 77 24 4,0
przetwérstwo przemystowe % rfr 12,7 05 25 20,6 50,2 32,2 19,2 94 131 78 55 13,0
wytwarzanie iza opqtry\{vq hie w energie %1fr -28 14 33 50 n3 13,8 14,6 16,4 15,9 216 40,6 477
elektr. gaz pare wodnq i gorgcq wode

produkcija sprzedana przemystu- % m/m 0,6 14 05 2,0 -06 07 0] 04 -03 13 2,0 6,5

Wyréwnana sezonowo % ifr 61 54 47 15,2 445 29,5 185 12,2 107 9l 938 15,2

ceny produkciji sprzedanej przemystu % 01 10 22 42 55 6,6 72 84 9,6 10,3 12,0 13,2

Zréctto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 bgdz 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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