Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

22 stycznia 2020

B A N K

Grudniowe dane z przemystu takze nie napawajq
optymizmem

e W grudniu 2019r. roczna dynamika produkcji sprzedanej przemystu
wzrosta do 3,8% r/r, wobec rocznego wzrostu produkcji o0 1,4% r/r w listopadzie.
Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie zdecydowanie nizszym
wobec naszej (6.6% r/r) prognozy oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (8% r/r). Indeks cen produkcji PPl w grudniu wzrést do 1,0% r/r z-0,2% r/r
w listopadzie ksztattujqc sie nieznacznie powyzej naszych oczekiwan i prognoz
rynkowych.

dane lis19 grul9 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % rfr 14 38 6,6
produkcja sprzedana przemystu- %rfr 54 2] 56
wyréwnanad sezonowo % m/m 15 -29 0,0

% m/m -0,2 1,0 0,0

ceny produkciji sprzedanej przemystu
% rfr -01 0,1 0,9

¢ Choé dynamika roczna produkcji w grudniu wzrosta w stosunku do
listopada, to opublikowane dane nalezy ocenié jako bardzo stabe. Jedynym
powodem tego wzrostu byt bowiem efekt kalendarzowy zwigzany z liczbqg dni
roboczych, ktéry w grudniu podwyzszyt produkcje. W ujeciu danych
oczyszczonych z wahan sezonowych i kalendarzowych roczny wzrost produkcji
obnizyt sie gwattownie, w duzej czesci niwelujgc solidne wzrosty z poprzednich
trzech miesiecy. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci,
w grudniu miat miejsce bardzo rzadko spotykany, blisko 3-procentowy spadek
produkgcji, po trzech miesiqgcach z rzedu ponad 1-procenotwych solidnych
wzrostéw (tez rzadko spotykane zjawisko).

e W aspekcie skutkéw krétkookresowych, grudniowy wynik produkciji,
szczegOlnie w kontekscie bardzo stabych danych z budownictwa, znaczqco
zwiekszaja ryzyko silniejszego ostabienia w IV kw. tempa wzrostu PKB w
kierunku 3,5% r/r.

e Struktura produkcji w poszczegdlnych sekcjach wskazuje, ze w pewnym
stopniu stabsze dane grudniowe wynikajq ze sporo nizszego wzrostu produkcji
W energetyce, co zapewne ma zwiqzek z wysokimi, jak na okres zimowy,
temperaturami w grudniu. To jednak niewielka cze$¢ btedu prognozy. Struktura
danych dot. dziatéw przetwdrstwa przemystowego wskazuje na wcigz niezte
dane w dziatach o wysokiej sprzedazy eksportowej (w tym odreagowanie
stabych danych listopadowych z motoryzacji i silne przyspieszenie produkcji w
dziale produkcji pozostatego sprzetu trqnsportowego). Wciqz joko stabilne
okreslilibySmy dane w dziatach, ktérych produkcja w duzym stopniu zalezna jest
od koniunktury w budownictwie, najstabsze wyniki notujg pozostate dziaty, gdzie
dominujg odbiorcy na rynku krajowym.

e W aspekcie skutkédw Sredniookresowych nadal trudno o jednoznaczne
whnioski, gdyz analizujgc miesieczne dane nt. produkciji sprzedanej przemystu
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w 2019 r. przede wszystkim zwraca uwage bardzo wysoka zmiennos§é danych
w odstepach 2-3 miesiecznych. Podobnie jok w przypadku budownictwa,
mozemy wskazywag, ze o ile wskazniki koniunktury gospodarczej niewqtpliwie
wskazujq na wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci gospodarki, to nie nastepujq
tak skokowe dostosowania, ktére zwiastowatyby solidne i nagte hamowanie
gospodarki.

e Komentujgc wstepne dane z przemystu oraz analizujgc np. trendy cenowe
raczej sktaniamy sie ku tezie o istotnym wptywie zmian tendenciji sezonowych,
tj. dalszego nasilania efektéw wydtuzonych urlopéw, ktérych nie wychwytujq
jeszcze szeregi danych. By¢é moze lepsze dane dot. wynikéw produkcji z
poczqtkiem IV kw. ub.r. miaty wtasnie zwigzek z odreagowaniem z jednej strony
kumulacji urlopéw w okresie sierpniowym, czy tez miaty charakter
wyprzedzajgcy w stosunku do ograniczenia aktywnosci w okresie swigteczno-
noworocznym.

¢ Biorqgc pod uwage uktad efektéw kalendarzowych i efektéw bazy w styczniu
dynamika produkcji sprzedanej przemystu moze obnizyé sie jeszcze w
kierunku 0% rfr, nawet przy zatozeniu korekcyjnego odbicia produkciji w ujeciu
zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan sezonowych. Niemniej zapewne
dopiero publikacje z 2-3 pierwszych miesiecy 2020r. pozwolg na bardziej
jednoznacznqg ocene ryzyka skali ostabienia wzrostu gospodarczego w 2020 r.

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone z
wahar sezonowych
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Z2rodio: GUS Zrédfo: GUS

wskaznik sty 19 lut19 mar19 kwi 19 maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi9 lis19 grui9

produkcija sprzedana przemystu %rfr 6,0 6.9 56 92 77 -26 58 -15 56 37 14 38

gornictwo % tfr 0,6 16,2 4,6 32 4,6 -2,0 -50 -83 21 -6, 34 =17
przetworstwo przemystowe % rfr 52 7.0 63 97 7.8 -33 6,6 -15 58 37 02 38
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

i % 1fr 15,0 25 -3 52 67 53 -1 -04 39 63 14,4 46
elektr.gaz pare wodnq igorqgcq wode

produkcija sprzedana przemystu- % m/m 19 18 05 0,0 -0,2 -20 07 -12 13 14 15 -2,9
Wyréwnana sezonowo %ifr 52 70 63 97 78 -33 6,6 -15 58 37 02 38

ceny produkcji sprzedanej przemystu %rfr 22 29 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -01 0,9
zZrodto: GUS
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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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