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W pazdzierniku pozytywny wptyw efektow
kalendarzowych na produkcje przemystowgq, ale
struktura nie zachwyca.

e W pazdzierniku produkcja sprzedana przemystu wzrosta w skali roku
01,6%, po spadku o 3,3% we wrzesniu. Pazdziernikowy wynik produkciji
uksztattowat sie pomiedzy naszq prognozq (2,0% r/r) a mediang prognoz
rynkowych (1,4% r/r) wg ankiety Parkietu.

dane wrz 23 paz23 prognoza BO$
produkcja sprzedana przemystu %rfr -33 16 20
produkcja sprzedana przemystu - %/ -0,9 -0,8 -03
wyréwnana sezonowo % m/m 09 -0,1 03
ceny produkcji sprzedanej % m/m 03 -0,5 -09
przemystu %rjr =27 -4,1 -4,5

e Blisko 5-puntkowy wzrost rocznej dynamiki produkcji w pazdzierniku
w stosunku do wrzesnia to wytgcznie efekt czynnikéw kalendarzowych.
We wrze$niu br. nizsza niz przed rokiem liczba dni roboczych obnizyta wynik
produkcji przemystowej, a w pazdzierniku wyzsza niz przed rokiem liczba dni
roboczych okresowo podwyzszyta te dynamike.

e Analizujgc faktyczne cykliczne tendencje w przemysle bardziej
miarodajne sq dane oczyszczone z wahan sezonowych. Spadek produkciji
00,1% m/m nalezy ocenié jako raczej rozczarowujgcy. Cho¢ skala
miesiecznego spadku produkcji byta niewielka a dane byty takze niewiele
stabsze od oczekiwan, to jednak struktura danych dodatkowo pogarsza ten
obraz. Nie znamy co prawda petnej struktury danych po oczyszczeniu
z sezonowosci (co istotne przy tak duzym wptywie tego efektu dla danych
analizowanych z miesigca na miesiqe), to jednak skala zmian w niektérych
sekcjach wskazuje na istotne zmiany takze dynamik oczyszczonych
Z SezonoWOSCi.

e Zgodnie z danymi GUS w pazdzierniku skokowo wzrosta dynamika produkciji
w sekcji wytwarzanie zaopatrywanie w energie elektryczng gaz pare wodng
i gorgcq wode (do 17,2% r/r z 44% r[r we wrzesniu). Jakkolwiek w czesci
ozywienie produkcji w energetyce wynika z ozywienia aktywnosci i wzrostu
zuzycia energii, to skala tego ozywienia raczej wskazuje na efekt jednorazowy
niz trwaty, silny wzrost popytu. Wielokrotnie w minionych miesigcach
wskazywaliSmy na podwyzszong zmiennos$¢ produkciji w energetyce.

e Ponadto w pazdzierniku zdecydowanie rozczarowaty wyniki produkciji
w przetworstwie przemystowym. Sqdzimy, ze po uwzglednieniu efektow
sezonowych, w pazdzierniku ta sekcja zanotowata wyrazny spadek produkcji.

e Na podstawie danych dot. wynikébw produkcji w poszczegdinych dziatach
oceniamy wstepnie (poki co brak danych oczyszczonych z sezonowosci),
ze caly czas naqjsilniej rozczarowujq sekcje o wysokim udziale sprzedazy
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B AN
eksportowej. Takie wnioski sq takze spdjne z generalnym obrazem stagnaciji
w globalnym handlu zagranicznym i globalnym przemysle, w warunkach
spowalniajgcej aktywnosci gospodarki globalne;j.
o Jak wskazywaliSmy wczesniej popyt zewnetrzny jest istotnym czynnikiem
ryzyka dla prognoz stopniowej poprawy sytuacji w krajowym przemysle.
Stabsza koniunktura w globalnym przemysle to zaréwno efekt wygasania
postpandemicznego odbicia w sektorze, stabej aktywnosci chifskiej
gospodarki (szczegdlnie w zakresie inwestycji) oraz opdznionego efektu
zacie$nienia polityki pienigznej w gospodarkach rozwinigtych.
e Nadal oczekujemy bardzo stopniowej poprawy wynikéw przemystu
w warunkach poprawy popytu konsumpcyjnego oraz wygasania
wczesniejszych negatywnych efektéw kosztowych (np. wczesniejsze przestoje
silnie obnizajgce na przetomie 2022 i 2023 r. produkcje w dziale produkcji
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych) oraz zakladajgc, ze spowolnienie
globalnej aktywnosci bedzie relatywnie ptytkie.
e W listopadzie i grudniu dynamika produkcji najpewniej powréci
doujemnego poziomu (efekty bazy, efekty kalendarzowe), niemniej
w trakcie 2024 r. oczekujemy stopniowego jej wzrostu w kierunku 5,0% r/r
w potowie 2024 roku.
Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahanh sezonowych
50,0 - - 50,0 50,0 r 20,0
Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu
efektéw sezonowych i kalendarzowych
%l —oprodukcja sprzedana przemystu %l * %
mm/m (P) —r/r (L)
25,0 - 25,0 250 - 10,0
0,0 - 0,0 0,0 - 0,0
25,0 - -25,0 25,0 - -10,0
sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty 23 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty 23
Zrodio: GUS zrodfo: GUS
wskaznik lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz23
produkcja sprzedana przemystu %rfr 45 10 18 -10 -30 -6,0 -28 11 -23 -19 -33 16
gornictwo % 06 -7,0 28 35 -74 -1,7 -13 -13,0 -10,1 -76 -0,7 57
przetwoérstwo przemystowe %rf 64 35 29 -08 -04 -54 -23 -03 2] -20 -39 03
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie ark 126 72 -6,0 -42 282 -8 74 79 32 22 44 17,2
elektr.gaz pare wodnq i gorgcq wode
produkcja sprzedana przemystu - %m/m 24 0,7 -20 08 -4 -15 -0,7 04 -0,7 09 09 -0,8
wyréwnana sezonowo %ri 44 57 -04 =11 -29 -33 -2] -0,8 -1,7 -15 -0,9 -0,1
ceny produkcji sprzedanej przemystu %l 211 205 20] 182 10,3 6,2 28 03 -21 -29 =27 -4,

Zrédfo: GUS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
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 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. 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 Sqdzie Rejonowym

dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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