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Po bardzo silnym spadku w grudniu, w styczniu
réwnie silne odbicie produkcji w przemysle

e W styczniu roczna dynamika produkciji sprzedanej przemystu obnizyta sie
do1,1%r/r, wobec rocznego wzrostu produkciji o 3,8% r/r w grudniu 2019 r., nieniej
W ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci odnotowano wyrazny wzrost
dynamiki produckji. Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie
wyzszym wobec naszej prognozy (-0,6% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (-0,3% r/r). Indeks cen produkcji PPl w styczniu obnizyt sie do
0,8% rfr z 10%r/r w grudniu, ksztattujgc sie na poziomie zgodnym z naszq
prognozq, ponizej mediany prognoz rynkowych.
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e Publikacja danych styczniowych dot. przemystu to doktadna odwrotno$é
sytuacji sprzed miesiqca, co ogranicza nieco ryzyka krétkoterminowe dia
wzrostu gospodarczego, po stabych wynikach IV kw. 2019 r.

¢ Choé dynamika roczna produkcji w styczniu obnizyta sie w stosunku do
grdunia 2019 r., to opublikowane dane nalezy ocenié¢ jako dobre, oczywiscie w
kontekscie materializujgcego sie scenadriusza spowolnienia aktywnosci.
Jedynym powodem tego ostabienia byt bowiem efekt kalendarzowy zwiqzany z
liczbg dni roboczych, ktéry w styczniu zanizat wyniki produkcji. W ujeciu danych
oczyszczonych z wahan sezonowych i kalendarzowych, roczny wzrost produkcji
wrecz przyspieszyt, niwelujgc solidny jej spadek sprzed miesigca. W ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, w styczniu miat miejsce bardzo
rzadko spotykany, blisko 3-procentowy wzrost produkcji, po blisko
3- procentowym jej spadku w grudniu.

e Po tak silnym spadku grudniowej produkcji oczekiwaliSmy wyraznego jej
przyspieszenia, niemniej nie oczekiwalismy, ze skala tego odbicia — w warunkach
postepujagcego spowolnienia aktywnosci — przekroczy silng skale ozywienia
produkcji w przemysle sprzed roku. Uktad danych w grudniu i styczniu wydaije sie
wspiera¢ naszq teze sprzed miesigca o dalszym pogtebianiu zmiennosci
produkcji z tytutu wydtuzonych urlopéw i przestojéw produkcji w okresie
Swigteczno-noworocznym, czego jeszcze w odpowiednim stopniu nie
wychwytujg metody statystyczne oczyszczenia danych z sezonowosci.

e Struktura produkcji w poszczegdlnych sekcjach wskazuje, na bardzo dobre
wyniki produkcji w dziatach o wysokim udziale produkcji na potrzeby
budownictwa, co caty czas pozwala nam takze oczekiwaé pewnego ozywienia
aktywnosci w budownictwie — by¢é moze juz w styczniu, po jego gwattownym
zatamaniu w IV kw. Caty czas takze catkiem niezte wyniki notujq dziaty przemystu

2020-02-20 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra $Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




o wysokim udziale produkcji na eksport, wyraznie zanizajg natomiast wyniki
produkcji dane z goérnictwa i energetyki, na co wptywajg podwyzszone efekty
bazy oraz bardzo ciepta zima.

e Opublikowane dane obnizajg nieco ryzyka krétkoterminowe, tj. skali
dalszego spowolnienia aktywnosci w | kw. 2020 r., niemniej w tym aspekcie
duzo wazniejsze bedqg dane dot. budownictwa oraz wszelkie informacje dot.
dochodoéw i wydatkéw gospodarstw domowych, biorgc pod uwage nieco
silniejsze ostabienie spozycia gospodarstw domowych w IV kw. Jednocze$nie
takze, oczywiscie biorqc pod uwage notowang zmiennoéé (w uktadzie 2-3
miesiecznym) danych dot. produkcji przemystowej trudno takze o zbyt daleko
idagce wnioski na podstawie danych z jednego miesiqgca.

* Dla $rednioterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego (utrzymania
wzrostu gospodarczego w catym 2020 r. wyraznie powyzej 3,0% r/r) kluczowe
bedzie ozywienie publicznych inwestycji infrastrukturalnych na poziomie
centralnym, utrzymanie solidnego popytu inwestycyjnego spotek
publicznych, jak réwniez stabilizowanie sie sytuacji w gospodarce globalnej.

e Dotychczasowy rozwéj sytuacji w Chinach (epidemia koronarowirusa) nie
powinien mie¢ silnego wptywu na wyniki krajowej gospodarki, z potencjalnym
ograniczonym ostabieniem produkcji w okresie luty - marzec. Cho¢ skala
tqpniecia aktywnosci w Chinach w catym | kw. bedzie bardzo gwattowna, to
naprawde silne dostosowania aktywnosci koncentrujq sie w chinskim popycie
krajowym, przy nieco mniejszym wptywie ograniczenia popytu na handel
zagraniczny towarami.

e OczywiScie ograniczenia pracy i przestoje mogq wptywaé na zaburzenie
danych w handlu zagranicznym, niemniej o ile kolejne tygodnie bedqg
potwierdzaé trend spadkowy liczby zachorowan, ten aspekt aktywnosci moze
relatywnie szybko ,nadrabiaé” wczesniejsze ograniczenia. Wiekszym
problemem w Srednim okresie dla gospodarki globalnej i w efekcie krajowej
bedzie dopiero przediuzajgcy sie na kolejne tygodnie okres mniejszej
aktywnosci, silniej wptywajgcy na ograniczenie zapaséw i poprzez zaburzenia
tancuchoéw dostaw na globalng produkcje.

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone z
wahar sezonowych
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B A N K
wskaznik lut19 mar19 kwi 19 maj19 czel19 lip19 sie19 wrz19 pazi19 lis19 gru19o sty 20
produkcija sprzedana przemystu %rfr 6.9 56 92 77 -2,6 58 -15 5,6 37 14 38 11
gornictwo %rfr 16,2 4,6 32 4.6 -2,0 -50 -83 2] -61 34 -17 -104
przetwérstwo przemystowe %rfr 7.0 63 97 78 -33 6,6 -15 58 37 02 38 19
wytwarzanie izaopatrywanie w energie P 25 -3 52 67 53 - 04 39 63 143 46 a2
elektr. gaz pare wodng igorqgcq wode
produkcja sprzedana przemystu- %m/m 18 05 0,0 -02 -2,0 07 -12 13 14 11 -29 27
Wyréwnana sezonowo %rfr 6,6 7.8 6.4 47 27 34 16 37 4,0 50 2] 3,5
ceny produkcjisprzedanej przemystu %rfr 29 25 26 14 05 05 09 08 -03 -0]1 10 038

Zréctto: GUS

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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