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W kwietniu wcigz spory wptyw czynnikow
okresowych na stabszq produkcje przemystowa.

e W kwietniu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku
az 0 6,4%, wobec spadku o 3,0% r/r w marcu. Kwietniowy wynik uksztattowat sie
ponizej naszej prognozy (-3,6% r/r) oraz ponizej mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (-3,0% r/r).

o Indeks cen produkcji PPI obnizyt sie w kwietniu do 6,8% r/r (osiagajac

jednocyfrowy wynik po raz pierwszy od sierpnia 2021r.) wobec 10,3% w marcu,
gtéwnie z powodu znaczqco wyzszej bazy odniesienia sprzed roku.

dane mar 23 kwi 23 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % rfr -3,0 -6,4 -3,6
produkcja sprzedana przemystu- %rfr -25 =34 -24
wyréwnana sezonowo % m/m -1,0 -1,6 -02

% m/m -0,6 -0,7 -0,7

ceny produkcji sprzedanej przemystu
% rfr 10,3 6,8 6,7

e W kwietniu wynik produkcji przemystu drugi miesigc z rzedu zaskoczyt
wyraznie negatywnie. Ponownie jednak powodem gtebszego spadku produkciji
wzgledem naszej prognozy w decydujgcym stopniu byty stabsze wyniki
w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng
i goracq wode. Wzrost rocznej dynamiki wzgledem bardzo stabego marca
moze by¢ mylqgcy, gdyz wynika wytgcznie z efektéw bazy odniesienia.

e Niedysponujemy  doktadnymi  szacunkami  zmian  miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci dla poszczegdlinych sekcji, niemniegj
w przyblizeniu szacujemy, ze gtebszy spadek produkcji ogétem w kwietniu
(016% m/m SA) wynikat wiasnie z duzo gtebszego spadku produkcji energii.
Szacujemy, ze w kwietniu ten spadek przekroczyt 10% m/m SA. Wzrost rocznej
dynamiki produkcji w tej sekcji wynika natomiast z faktu, ze w kwietniu przed
rokiem miesieczny spadek produkcji byt duzo gtebszy - blisko 20-procentowy.
Tak silna zmienno$¢ danych obrazuje trudnosé w doktadnym okresleniu
momentu cyklu aktywnos$ci w sektorze produkciji.

e Woczesci stabsze wyniki produkcji w energetyce mogty wynikaé
zobnizonego popytu na energie w warunkach wyzszych (od $rednich
wieloletnich) temperatur, jak réwniez z generalnie nizszego popytu na energie
w warunkach spowolnienia aktywnosci gospodarczej na przetomie 2022
i 2023 r. i wysokich cen energii. Na taki efekt wskazuje roczny spadek krajowego
zuzycia energii od poczqtku br. (wg danych PSE). Tak wysoka zmiennosé
danych z miesigca na miesiqc jest jednak raczej kontynuacijaq bardzo wysokiej
zmienno$ci tych danych notowanych praktycznie od jesieni 2021 r. W naszej
ocenie w wiekszym stopniu wiqze sie to z wiekszqg zmiennosciq w handlu
zagranicznym energig w warunkach bardzo zmiennej sytuacji energetycznej
i dostepnosci surowcéw energetycznych w Europie, nasilonych po wybuchu
wojny w Ukrainie i tym samym czestych réznic danych wobec typowego
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wzorca sezonowego. W kwietniu stabsze wyniki produkcji w energetyce mogty
takze wynika¢ ze zdecydowanie mniej spektakularnego niz w marcu wzrostu
produkcji energii ze zrédet odnawialnych (dane PSE).

¢ Dane dot. produkcji w przetwoérstwie przemystowym uksztattowaty sie
ponizej oczekiwan, ale przy mniejszej skali tej réznicy. Generalnie w kwietniu
czynnikiem pogarszajgcym wyniki produkcji w przetworstwie byty efekty
sezonowe, tj. nizsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. Ponadto,
na silniejsze spadki rocznej dynamiki produkcji wptywaty takze wysokie bazy
odniesienia w czesci dziatéw przetwérstwa o wysokim udziale produkciji
na eksport (motoryzacja - spadek dynamiki produkcji do +7,0% r/r z +36,5% r/r
w marcu, produkcja pozostatego sprzetu transportowego - do -6,2% r/r wobec
+16,8% r/r oraz produkcja urzqdzen elektrycznych — do +10,1% r/r vs +20,2% r/r).

e W rezultacie, w poréwnaniu z danymi za | kw. to wtasnie produkcja
w dziatach przetwérstwa przemystowego o wysokim udziale produkciji
eksportowej w kwietniu obnizyta sie najsilniej, z dotychczas duzo mocniejszych
(niz w pozostatych dziatach) dynamik produkciji. Uwazamy, ze te zmiany to efekt
wygasania notowanego na przetomie roku efektu nadrabiania produkcji dzieki
poprawie w globalnych tancuchach dostaw, przy raczej stabych biezqgcych
zaméwieniach w globalnym przemysle.

e Wcigz bardzo stabe dane notujg dziaty charakteryzujgce sie wysokim
udziatem produkcji na rzecz budownictwa (np. spadek produkcji wyrobéw
z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych o 15,7% rfr), niemniej
biorgc pod uwage kwietniowe negatywne efekty sezonowe, raczej mozemy
moéwié o utrzymaniu bardzo stabych danych niz o ich dalszym pogorszeniu.
Taka ocena bytaby takze spdjna ze stabilizujgcg sie aktywnosciq
w budownictwie na przetomie roku.

e Wielo$¢ niestandardowych czynnikéw wptywajacych na wyniki przemystu
(zmieniajgca sie sytuacja w globalnych taricuchach dostaw, bardzo wysoka
zmienno$é danych dot. produkcji energii, efekty sezonowe, efekty bazy)
utrudnia precyzyjng ocene w jokim momencie koniunktury znajduje sie krajowy
przemyst. Krajowe dane za marzec i kwiecien, jak réwniez wyrazne
pogorszenie w tym okresie globalnych danych dot. koniunktury w sektorze
przemystowym (w szczegélnosci w Niemczech) mogq wskazywaé na gtebsze
spowolnienie aktywnosci w przemysle wobec naszych oczekiwan.

e Z drugiej strony wykluczajac efekty okresowe i zmiennosé produkcji
energii nie uwazamy, aby to spowolnienie w kolejnych miesigcach miato sie
pogtebiaé. Stabsze wyniki kwietniowe wskazuja na ryzyko dla naszej
wcezesniejszej prognozy dodatniej dynamiki produkcji w maju, cho¢ biorgc pod
uwage zmiennos¢ danych dot. produkcji w energetyce takiego scenariusza
nadal nie mozna wykluczag.

e Cho¢ PKB w | kw. zaskoczyt pozytywnie, to stabe kwietniowe dane
nt. produkcji przemystowej sq pierwszym sygnatem studzqgcym ten optymizm.
Oczywiscie trudno na postawie jednego sektora i jednego miesigca wysnuwac
zbyt daleko idqce wnioski, niemniej, jezeli wyniki przemystu w kolejnych
miesigcach wyrazniej nie poprawiq sie trudno bedzie o dodatniqg dynamike PKB
r/r w il kw.
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B A N K
Dynamika produkciji sprzedanej przemystu Dynamika produkciji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu

efektéw sezonowych i kalendarzowych
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2rédio: GUS 2rédlo: GUS
wskaznik maj 22 cze22 lip 22 sie22 wrz 22 paz22 lis22 gru22 sty 23 lut 23 mar23  kwi23
produkcija sprzedana przemystu % rfr 14,9 104 71 109 938 6,6 45 10 18 -1,0 -30 -6,4
gérnictwo %rfr 17,7 25,2 22] 218 86 45 0,6 -7.0 2,8 35 -74 -n7
przetwérstwo przemystowe % rfr 14,8 99 7.0 nl 1,0 92 6.4 35 29 -08 -04 -5,6
" . " ) .
wytwarzanie izaopatrywanie w energie % 158 128 50 50 -32 -70 -2 -T2 -60 -42 232 -143
elektr. gaz pare wodng i gorgcq wode
produkcja sprzedana przemystu- % m/m -2,0 -09 02 07 03 -04 24 07 -20 08 -1,0 -16
wyréwnana sezonowo %rfr 12,1 10,4 97 10,9 99 67 44 57 -04 -1 -25 -3,4
ceny produkgji sprzedanej przemystu % rfr 247 25,6 255 255 246 23] 211 205 20,1 18,2 10,3 6,8

Zréctto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow 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 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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