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W listopadzie powrécita ujemna dynamika
produkciji przemystowe;.

e W listopadzie produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku
00,7%, po wzroscie o 19% w pazdzierniku. Listopadowy wynik produkciji
uksztattowat sie na poziomie nieco stabszym od naszej prognozy (-0.2% rfr)
i nizszym wobec mediany prognoz rynkowych (+0,8% r/r) wg ankiety Parkietu.

dane paz23 lis 23 prognoza BO$
produkcja sprzedana przemystu %r/r 19 -07 -02
produkcja sprzedana przemystu - % r/r -08 -3,3 -25
Wwyréwnanad sezonowo % m/m -0] -0,3 05
ceny produkcji sprzedanej % m/m -05 -0,8 -0]
przemystu % r/r -4] -47 -39

e Tak jak pazdziernikowa poprawa produkcji w przemysle byta efektem
czynnikéw kalendarzowych i statystycznych, tak jej listopadowe pogorszenie
wynika z czesSciowego wygasniecia tych efektow. W listopadzie utrzymywat sie
jeszcze pozytywny efekt wyzszej liczby dni roboczych, co wptywa na utrzymanie
wyzszej rocznej dynamiki produkcji nieoczyszczonej z wahari sezonowych,
wobec dynamiki rocznej po usunieciu tych efektéw. Jednoczesnie jednak
w listopadzie baza odniesienia (tj. sytuacja w przemysle sprzed roku) znaczqgco
wzrosta, co ostabito roczne dynamiki produkcji.

o Tak jok wskazalismy przed miesigcem, przy tak istotnym wptywie czynnikéw
statystycznych i kalendarzowych, lepszq miarg analizy biezgcej koniunktury
w sektorze sqg dynamiki miesieczne oczyszczone z wahafi sezonowych.
Te dane potwierdzajg obraz z pazdziernika, tj. utrzymujacej sie wcigz stabej
aktywnosci, przy kolejnym lekkim spadku produkcji. Wbrew naszym
oczekiwaniom lekkiego odreagowania produkcji, w listopadzie odnotowano
kolejny jej spadek.

e Choc¢ skala spadku produkciji nie jest silna i bardziej wskazuje na stagnacje
aktywnosci niz symptomy jej wyraznego ostabienia, to wciqz nie widaé
sygnatéow trwalszej poprawy. Poki co wcigz mozemy moéwié ,jedynie”
o ograniczeniu spadkéw oraz o rozczarowaniu wobec wnioskéw po danych
za lll kw., po ktérych oczekiwali§my w IV kw. stopniowej poprawy aktywnosci
w przemysle.

e Przy kumulacji czynnikéw statystycznych i kalendarzowych trudniej
analizowaé dane w rozbiciu na sekcje i dziaty, stqd nasze tezy nalezy traktowacé
jako wstepne. Wydaije sie, ze pogtebienie (w skali miesiqca) spadku produkcji
wynika wytqgcznie z wygasniecia efektu pazdziernikowego silniejszego wzrostu
produkcji w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng gaz pare
wodnq i gorgcq wode. Przy wyzszej zmiennosci wynikéw produkcji w tej sekcji,
nie ma to istotnego wptywu na ocene Srednioterminowych perspektyw
produkcji w przemysle.
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e Zaktadamy, ze w przetwdrstwie przemystowym dynamika produkcji
utrzymywata sie w okolicach 0% m/m (SA). Na podstawie danych dot. wynikéw
produkcji w poszczegdlnych dziatach oceniamy wstepnie (pdki co brak danych
oczyszczonych z sezonowosci), ze caty czas najstabsze wyniki notowane sq
w sekcjach o wysokim udziale sprzedazy eksportowej. Takie wnioski sg takze
spdjne z generalnym obrazem stagnacji w globalnym handlu zagranicznym
i globalnym przemysle, w warunkach spowalniajgcej aktywnosci gospodarki
globalne;j.

e Jednoczesnie jednak, caty czas zwieksza sie zréznicowanie tej sytuacii
w poszczegdlnych dziatach o wysokim udziale produkcji eksportowej. Bardzo
silnie pogarszajq sie wyniki produkcji urzqdzen elektrycznych (-26,5% r/r wobec
-16,6% w pazdzierniku i +30,0% r/r w styczniu), czy tez produkcji maszyn
i urzadzen (-6,6% r/r wobec +41% r/r w pazdzierniku i +11,3% w styczniu). Z drugiej
strony lepsze wyniki notuje motoryzacja (+10,2% r/r wobec +7,5% w pazdzierniku
i+156% rfr w styczniu) oraz produkcja pozostatego sprzetu transportowego
(+319% r/r wobec +5,3% w pazdzierniku i -12,9% r/r w styczniu).

e Zaktadamy, ze w listopadzie mogty lekko pogorszy¢ sie wskazniki produkcji
w dziatach o istotnym znaczeniu produkcji na rzecz budownictwa (np. spadek
produkcji wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcdw niemetalicznych
0 1,6% r/r, po pazdziernikowym spadku o 4,9%). W grupie pozostatych dziatéw
produkujacych w wigkszosci na potrzeby krajowe wskaznik produkcji mogt
lekko pogorszy¢ sie ze wzgledu na stopniowy wzrost baz odniesienia w dziale
produkcji chemikaliéw i produktéw chemicznych (wznowienie produkcji
po przestojach w grupie Azoty pod koniec 2022 r). Wcigz jednak
najprawdopodobniej w ujeciu zagregowanym ten wskaznik utrzymuje sie
na mocniejszym poziomie w stosunku do produkcji eksporteréw czy tez
producentéw towardw zaopatrujgcych budownictwo.

e Nadal oczekujemy bardzo stopniowej poprawy wynikéw przemystu
wwarunkach poprawy popytu konsumpcyjnego oraz wygasania
wczesniejszych negatywnych efektéw kosztowych (np. wczeséniejsze przestoje
silnie obnizajgce na przetomie 2022 i 2023 r. produkcje w dziale produkciji
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych) oraz zaktadajac, ze spowolnienie
globalnej aktywnosci bedzie relatywnie ptytkie.

e Dane dot. wzrostu PKB w Il kw. pokazaty bardzo stabe wyniki eksportu,
stqd zatozenie ograniczonej skali spowolnienia gospodarki globalnej, a przede
wszystkim stopniowe] poprawy w trakcie 2024r. wynikéw gospodarczych
w strefie euro w trakcie roku ma kluczowe znaczenie dla naszej prognozy
stopniowego wzrostu krajowej produkcji przemystowe;.

e W grudniu dynamika produkcji okresowo znaczqco pogorszy sie (spadek
oponad 5% rfr) z uwagi na silny negatywny efekt kalendarzowy, niemniej
w trakcie 2024 r. oczekujemy stopniowego jej wzrostu w kierunku +5,0% r/r
w potowie przysztego roku.
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B A N K
Dynamika produkcji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu
efektéw sezonowych i kalendarzowych
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zrédfo: GUS Zrédfo: GUS
wskaznik gru 22 sty 23 lut 23 mar23  kwi23 maj23  cze23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23
produkcja sprzedana przemystu %r/r 10 18 -10 -3,0 -6,0 -28 1] -23 -19 -33 19 -07
gornictwo %rfr -70 28 35 -74 -n7 -n3 -13,0 -10]1 -76 -07 57 16
przetwérstwo przemystowe % rfr 35 29 -08 -04 -54 -23 -03 =21 -20 -39 07 -2,0
wytwarzanie izaopatrywanie w energic %t 172 -60 -42 -232 -8 -74 -79 -32 22 44 146 n9
elektr. gaz pare wodng i gorgcg wode
produkcja sprzedana przemystu - % m/m 07 -20 08 -14 -15 -07 04 -07 09 07 -0] -03
Wwyréwnana Sezonowo %r/r 57 -04 -1 -29 -33 -21 -08 -7 -15 Al -08 -3.3
ceny produkcji sprzedanej przemystu %r/r 205 20] 182 103 62 28 03 -2] -29 -27 -4] -47

Zrédfo: 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 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 siedzibqg 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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