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W pazdzierniku produkcja przemystowa ponownie
pozytywnie zaskoczyta.

e W pazdzierniku produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 3,2% r/r, wobec
wzrostu o 7,6% r/r we wrzeéniu. Wynik ten uksztattowat sie powyzej naszej
prognozy (1,4% r/r) oraz mediany prognoz wg ankiety Parkietu (1,8% r/r).

dane wrz 25 paz 25 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % r/r 7,6 3,2 14
produkcja sprzedana przemystu - % r/r 5,6 11 0,2
wyréwnana sezonowo % m/m 4,0 -1,0 -2,0
ceny produkcji sprzedanej % m/m -0,5 -0,2 -0,3
przemystu % r/r -4 -22 -8

e Sam wyrazny spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej
w pazdzierniku byt oczekiwany i wynikat przede wszystkim z wyraznego wzrostu
bazy odniesienia oraz wygasnigcia pazdziernikowego efektu wyzszej liczby dni
roboczych. Biorgc pod uwage powyzsze efekty istotne dla oceny koniunktury
w przemysle sq wyniki produkcji w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych
z sezonowosci (SA). W pazdzierniku produkcja spadta 01,0% m/m SA, niemniej
nastgpito to po dynamicznym jej wzrosnie o ok. 4,0% we wrzesniu i skala tego
korekcyjnego spadku okazata sie¢ stabsza wobec naszej prognozy. Tym
samym w minionych dwéch miesigcach sredni miesieczny wzrost produkcji
wyniést 1,5% m/m, co nie miato miejsca od poczqtku roku, érednio w okresie
styczen - sierpief produkcja rosta jedynie 0 0,2% m/m SA.

¢ Analiza danych w poszczegoélnych sekcjach i dziatach wskazuje natomiast
na nieco gtebsze negatywne dostosowanie produkcji w dziatach przetwoérstwa
przemystowego silniej powigzanych z eksportem, w tym przede wszystkim
w motoryzacji (11% r/r wobec 12,9%). Najwyzsze roczne dynamiki produkcji (przy
najmniejszym spadku wobec bardzo wysokich danych wrzesniowych)
odnotowaty z kolei dziaty przetwérstwa najsilniej powigzane z budownictwem,
co jest spdjne z ponownym odbiciem produkcji w budownictwie w pazdzierniku
i oczekiwaniami silniejszej poprawy aktywnosci w kolejnych miesigcach.
W pozostatych dziatach przetwérstwa przemystowego silniej powigzanych
zrynkiem krajowym warto$¢ produkcji rosta bardziej stabilnie, silniej wobec
wynikéw eksporterow.

e Lepsze dane dot. produkcji przemystowej mogqg zapowiada¢ dtugo
oczekiwang poprawe aktywnosci w sektorze, cho€ korekta pazdziernikowa
potwierdza, ze to ozywienie nie bedzie tak spektakularne jok mogtyby
to zapowiada¢ dane wrze$niowe. Mozna tez wskazywaé na lekkg poprawe
wskaznikéw koniunktury w przemysle (dane GUS, indeks PMI). Globalne
wskazniki koniunktury w przemysle takze potwierdzajg pewnq odpornosé
na dotychczasowe perturbacje spowodowane politykg handlowq USA. Mozna
takze wskazywaé na trwalsze czynniki stymulujgce popyt w tym - ozywienie
krajowych inwestyciji (w szczegélnosci infrastrukturalnych wspétfinansowanych
ze $rodkéw UE), - dotychczasowe ztagodzenie polityki monetarnej w strefie euro
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oraz wzrost popytu inwestycyjnego, - luzowanie polityki fiskalnej w Niemczech
oraz wzrost wydatkow zbrojeniowych.
e Powyzsze czynniki pozwalajg oczekiwa¢ dalszego stopniowego ozywienia
krajowej produkcji przemystowej. Z drugiej strony, cho¢ ostatnie dane
zaskoczyty in plus, to podtrzymujemy dotychczasowe zatozeniq, ze to ozywienie,
szczegblnie w aspekcie popytu zagranicznego bedzie przebiegato jedynie
stopniowo. Wsréd argumentéw za oczekiwaniami stopniowego ozywienia
w przemysle mozna wymienié: - ostrozne krétkookresowe prognozy firm (Szybki
Monitoring  NBP), szczegdlnie umiarkowane nastroje  inwestycyjne
przedsigbiorstw prywatnych (dla ktérych $§rodki unijne majg mniejsze
znaczenie), - zahamowanie wzrostéw wskaznikéw koniunktury w przemysle
strefy euro w listopadzie, - wcigz bardzo stabe dane dot. aktywnosci
w przemysle niemieckim, - umiarkowany wzrost inwestycji w krajach
rozwinietych poza naktadami zwigzanymi z technologiq (szczegélnie USA).
e Biorqc pod uwage zaktadane przez nas wyhamowanie wzrostu aktywnosci
w gospodarce globalnej na przetomie roku jako efekt odreagowania
znaczgcych zmian w globalnej polityce handlowej oczekujemy, ze w IV kw.
dynamika produkciji przemystowej wyniesie ok. 3,0% (korekta w gére wobec
prognozy sprzed miesigca), wobec ponad 3,5% r/r w lll kw., a dynamika PKB
lekko obnizy sie do 3,5% r/r wobec 3,7% w IIl kw.
Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
50,0 r 50,0 50,0 4 Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu r 200
efektéw sezonowych i kalendarzowych
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Zrédto: GUS Zrodio: GUS
wskaznik lis24 gru24 sty 25 lut 25 mar25 kwi25 maj25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25
produkcja sprzedana przemystu %r/r -1,3 0,2 -0,9 -1,9 2,4 1,2 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2
goérnictwo %r/r -7,5 31 -5,1 -12,6 -6,0 -9,9 -21 -8,3 -5,9 -2,0 -1,9 3,9
przetworstwo przemystowe %r/r -1,6 -0,1 -0,7 -21 3,0 17 4,3 0,0 3,6 11 8,4 3,2
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie % rfr 45 28 35 65 20 15 6 67 _31 67 23 14
elektr. gaz pare wodng i gorgeq wode ’ . ! ’ . ’ ’ ’ ’ ' . ’
produkcja sprzedana przemystu - % m/m -28 -0,6 0,5 -0,8 0,1 16 -0,3 -0,2 10 -0,1 4,0 -1,0
wyréwnana sezonowo %r/r 14 0,0 0,3 -0,5 4,6 0,4 11 0,5 12 15 56 11
ceny produkcji sprzedanej przemystu % r/r -3,8 =27 -1,0 =13 -10 -6 -15 -15 -13 -13 -4 -2,2

zrédto: 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 Spotka 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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