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W kwietniu tgpniecie produkciji przemystowej

e W kwietniu wartosé produkciji sprzedanej przemystu obnizyta sie w skali
roku o 24,6% r/r, wobec spadku o 2,3% r/r w marcu. Wynik produkciji zaskoczyt in
minus ksztattujqc sie ponizej naszej, najnizszej na rynku, prognozy (-18,3%) oraz
wyraznie ponizej mediany prognoz rynkowych (-12,3% r/r), przy duzym przedziale
prognoz rynnowych (od -18,3% do 4,2% r/r). Indeks cen produkcji PPl w kwietniu
obnizyt sie do -13% r/r z -0,3% r/r w marcu, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej
naszych oczekiwan.

dane mar 20 kwi 20 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu %rfr -23 -24,6 -18.3
produkcja sprzedana przemystu- % rfr -4,8 =247 -17,9
wyréwnana sezonowo % m/m -72 -20,8 -15,6

% m/m -04 -0,6 -0,2

ceny produkciji sprzedanej przemystu
% -03 -13 -1

e W kwietniu na wyzszym poziomie od oczekiwan uksztattowata sie produkcja
energii (jedynie minimalny spadek produkcji, o 1% r/r, pomimo wyraznego
ograniczenia jej zuzycia w okresie najsilniejszego ograniczenia aktywnosci) oraz
na poziomie zblizonym do oczekiwan ostabta produkcja w gérnictwie (blisko-9%

r/r).

e W kwietniu duzo silniej od oczekiwan spadta produkcja przetworstwie
przemystowym (o 27,5% rfr) i to we wszystkich jego dziatach, zaréwno tych o
najwyzszym udziale produkcji na eksport, produkujgcych na potrzeby
budownictwa, jak i pozostatych, o wysokim udziale produkciji na potrzeby
krajowe.

e Bezprecedensowq skale spowolnienia aktywnosci odnotowano w
sektorach o wysokim udziale produkcji eksportowej w motoryzacji skala
spadku wyniosta -80% r/r. Oczywiscie w czesci, to ograniczenie produkcii byto
efektem zamrozenia gospodarek europejskich i probleméw z tancuchami
dostaw (a nie tak silnego ograniczenia popytu). Z tego wzgledu oczekujemy w
maju stopniowego wzrostu aktywnosci, na co takze wskazujq informacje o
stopniowym uruchamianiu w maju czesci fabryk (sprzet AGD, motoryzacija) po
kwietniowych przestojach. Skala tego ozywienia bedzie jednak ograniczona,
stad solidny spadek w tej czesci przemystu bedq utrzymywacé sie przez wiekszag
cze$¢ roku.

e Wyzsza od naszych prognoz okazata sie korekta spadkowa produkcji w
przetwérstwie spozywczym (spadek o blisko 13% r/r wobec marcowego
wzrostu o ponad 7% r[r) oraz w farmacii (wzrost o blisko 15% r/r, po blisko 40%
wzroscie w marcu). Ta informacja jest natomiast o tyle ,korzystna’, ze trudno
oczekiwaé trwatego ograniczenia skali aktywnosci w tych dziatach, w wiekszym
stopniu mieliSmy zapewne do czynienia z korekcyjnym spadkiem produkcji po
swietnych wynikach marcowych (kumulacja zapaséw zywnosci przez
gospodarstwa domowe), w czesci prawdopodobnie jako pochodna
ograniczenia popytu w gastronomii oraz byé moze pewnego ograniczenia

2020-05-21 )
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




popytu zagranicznego (zamrozenie wigkszosci gospodarek europejskich w
kwietniu). Z kolei zaskakujgce ograniczenie spadkéw produkcji odziezy jest
zapewne efektem zwiekszenia skali produkciji srodkéw ochrony, ktére w czesci
zrekompensowaty tgpniecie popytu na ,standardowe” produkty odziezowe. Wg
informacji GUS w tym dziale pojawity sie jednostki raportujgce o pozytywnym
wptywie pandemii na produkcije i zamaéwienia.

e Na podstawie dostepnych informacji branzowych nie zaktadamy takze
silniejszego ostabienia aktywnosci w budownictwie w krétkim okresie, na jakie
mogtyby wskazywaé duzo stabsze wyniki aktywnosci w dziatach o wysokim
udziale produkcji na potrzeby tego sektora. W wiekszym stopniu jest to zapewne
zwiqzane z nizszym popytem pozostatych sektoréw gospodarki lub/i generalnej
kwarantanny i ograniczania aktywnosci w okresie kulminacji obaw przed
pandemiqg w | pot. kwietnia.

e Generalnie skala ostabienia aktywnosci w przemysle moze dziwi¢ biorgc pod
uwage brak jakichkolwiek obostrzen administracyjnych (inaczej niz w wielu
ustugach) aktywnosci w polskim przemysle. Taka sytuacja jest nastepstwem
wdrazania takich obostrzen w wielu krajach Europy i przez to zaburzen w
globalnych tancuchach dostaw, w czesci oczywiscie ograniczenia popytu ze
strony najsilniej dotknietego sektora handlu i czesci ustug. Nie wykluczamy takze,
ze w kwietniu dochodzito na szerszq skale do ograniczania aktywnosci w
przedsiebiorstwach z uwagi na kumulacje obaw przed pandemiq i przy
generalnie nizszym popycie zamykaniu - szczegdlnie w  okresie
przedswiqtecznym - fabryk, takze ze wzgledu na konieczno$¢ podwyzszenia
standardéw bezpieczenstwa pracy.

e Cho¢ bardzo silna skala spowolnienia aktywnosci bedzie oczywiscie
wptywata na trwate ostabienie popytu, to jednak w przypadku przemystu
oczekujemy efektu pewnego nadrabiania produkcji wraz z ,odmrazaniem”
gospodarek. O ile trudno o ,nadrabianie” popytu na ustugi, to juz popytu na
towary i produkty w wiekszym stopniu taka sytuacja bedzie miata miejsce

e Biorgc pod uwage powyzsze oraz powszechny proces stopniowego
odmrazania gospodarek w Europie oczekujemy w maju miesiecznego wzrostu
produkcji przemystowej, choé skala tego ozywienia nie bedzie na tyle silng,
aby odnotowaé roczny wzorst produckji. Skale tego ozywienia bedq — poza
generalnym spadkiem popytu — hamowaé silniejsze ograniczenia produkcji w
goérnictwie wydobywczym w maju (ognisko koronawirusa w kopalniach) oraz
nizsze poziomy produkcji energii (wygtadzanie efektu dotychczasowego silnego
spadku popytu).

¢ Opublikowane dzi§ dane skutkujg wyzszym ryzykiem dla naszej prognozy
spadku dynamiki PKB w Il kw. o ok. 8% r[r. Z ewentualng korektq tej prognozy
wstrzymujemy sie natomiast przynajmniej do publikacji petnych danych
kwietniowych dot. aktywnosci tj. produkcji budowlano-montazowej i sprzedazy
detalicznej. Ponadto, niezaleznie od ostatecznych szacunkéw kwietniowych,
jakkolwiek bardzo waznych, kluczowe dla prognoz srednioterminowych bedzie
tempo i skala ozywienia aktywnos$ci gospodarczej wraz z decyzjomi o
,odmrazaniu” zycia gospodarczego i spotecznego.
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Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone z
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wskaznik maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi9 lis19 grui9 sty 20 lut20 mar20  kwi20
produkcija sprzedana przemystu % fr 77 -26 58 -1,5 56 37 14 38 11 48 -23 -24,6
gornictwo % fr 4,6 -20 -50 -83 2] -6 34 -17 -10,5 -93 -48 -88
przetwérstwo przemystowe % fr 78 -33 6,6 -1,5 58 37 02 38 20 57 -30 -275
wytwarzanie  zaopatrywanie w energie % 67 53 -1 -04 39 63 143 45 -46 15 47 -10
elektr. gaz pare wodnq i gorgcq wode
produkcja sprzedana przemystu- % m/m 0] -2,0 0,9 -1,3 13 12 14 -29 29 11 -72 -208
Wyréwnanad sezonowo % ifr 50 2] 34 11 33 37 55 16 37 3.0 -48 =247
ceny produkcji sprzedanej przemystu %ifr 14 05 05 09 08 -03 -0]1 10 09 02 -03 -13

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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