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Poprawa kwietniowej produkciji w przemysile,
otwartq kwestiq czy bedzie ona trwata.

e W kwietniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 12% r/r, wobec
wzrostu o 2,4% w marcu. Wynik ten byt wyzszy od naszej prognozy (-0,5% r/r)
oraz mediany prognoz wg ankiety Parkietu (-04%).

dane mar 25 kwi 25 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % rfr 24 12 -05
produkejo sprzedana przenystu - zrfr 38 -0,2 -2
WYrownana sezonowo % mim -07 10 08
ceny produkcji sprzedanej % mim -02 -0,2 -01
przenysiu % rfr -10 -14 -15

e Cho¢ kwietniowa dynamika produkcji przemystowej ostabta w poréwnaniu
z wynikiemm marcowym, hiemniej sporo mniejsza od oczekiwan skala spadku
oraz fakt, ze ten spadek wynikat wytqcznie ze zmian bazy odniesienia jest
bardzo pozytywnym sygnatem. Odmienny niz w 2024 r. uktad kalendarzowy
Swigt Wielkanocnych pomaégt wynikom przemystu w marcu i ostabit wyniki
kwietniowe.

e Drugim powodem do optymizmu sq takze wyniki produkcji oczyszczone
z wptywu czynnikéw sezonowych (SA), ktére mozna analizowaé w uktadzie zmian
miesiecznych bez utrudniajgcych te analize kwestii liczby dni roboczych czy tez
baz odniesienia. Po pierwsze, w kwietniu, produkcja w skali miesigca wzrosta
o0 moche 1,0%. Po drugie, roczny wskaznik produkcji SA za kwiecien opublikowany
przez GUS implikuje korekte tych danych za marzec (tych danych GUS jeszcze
nie opublikowat). Najprawdopodobniej zatem w marcu produkcja przemystu
w ujeciu m/m SA nie spadta o 0,7% m/m, tak jaok wskazata publikacja GUS przed
miesigcem. W tej sytuacji kwietniowy wzrost o 1,0% jest naprawde solidnym
wynikiem.

o Jezeli powyzsze szacunki potwierdzq sie, bedzie to oznaczato pewnq
poprawe koniunktury w przemys$le na przetomie | i Il kw. Z drugiej strony
przy wiekszych korektach w ostatnim czasie danych oczyszczanych
z sezonowosci, wcigz relatywnie niewielkiej poprawie, sporej zmiennosSci
globalnej wskaznikéw w przemysle z uwagi na wzrost niepewnosci wynikajgcej
z polityki handlowej USA te wnioski wysuwamy bardzo ostroznie.

e Takze w aspekcie wnioskéw dot. struktury danych nie mozemy, bez danych
W ujeciu oczyszczonym z sezonowo$ci, dobrze oceni¢ tendencji biezgcych.
Ponadto te wnioski takze mogq okaza¢ sie nietrwate ze wzgledu na potencjalng
zmienno$¢ sytuacji wobec niepewnosci polityki handlowej. Roczne dynamiki
produkcji w dziatach przetwdrstwa przemystowego o najwiekszym udziale
sprzedazy eksportowej wskazujg bowiem na potencjalnie najsilniejszq poprawe
wtasnie w tej grupie. Wciqz niezle wyglgdajg wyniki w dziatach najsilniej
powiqgzanych z budownictwem, niemniej w tym przypadku moze te by¢ efekt
silniejszego wzrostu na przetomie roku niz biezqcych mocnych danych.
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Od poczatku roku z kolei relatywnie stabo ksztattujg sie wyniki produkcji
w pozostatych dziatach nastawionych gtéwnie na sprzedaz na rynku krajowym.

e Podtrzymywana przez nas od wielu miesiecy ocena, ze dla trwalszej
poprawy koniunktury w przemysle kluczowe pozostaje ozywienie popytu
zagranicznego pozostaje aktualna, stgd bardzo istotha bedzie weryfikacja
wynikéw produkcji witasnie w dziatach przemystu, w ktérych sprzedaz
zagraniczna wazny najwiecej. Z drugiej strony, biorgc pod uwage ostatnie
tapniecie subindeksu PMI zaméwien w globalnym przemysle dopiero kolejne
miesigce pozwold na lepszq ocene trwatosci zaobserwowanych zmian.

e Kwietniowe zawieszenie przez USA na 90 dni wysokich cet importowych z UE
oraz majowe zawieszenie na 90 dni ekstremalnych stawek celnych w relacjach
handlowych USA-Chiny ograniczajg ryzyko skrajnych scenariuszy, niemniej
obowiqzujgce cta importowe do USA wobec sektora motoryzacyjnego,
utrzymanie powszechnych (czyli takze wobec UE) 10-procentowych cet, a przede
wszystkim wciqz utrzymujgca sie niepewnosé dot. przysztego ksztattu polityki
handlowej USA (np. w kwestii kolejnych cet sektorowych) bedq miaty
w nadchodzgcych miesigcach negatywne konsekwencje dla aktywnosSci
gospodarczej w strefie euro i tym samym w Polsce (m.n. poprzez kanat
inwestycji, zatrudnienia). Z tego wzgledu, choé wciqz oczekujemy poprawy
aktywnosci w przemysle wzgledem 2024 r. (gt. z powodu efektéw cyklicznych —
np. efekty luzowania polityki monetarnej EBC pozytywnej dla gospodarki strefy
euro), to niepewnosé polityki handlowej bedzie zapewne ograniczaé potencijat
tego ozywienia.

e Czynnikiem wspierajgcym aktywno$¢ w niemieckim, a przez to i w polskim
przemysle bedzie na pewno zwiekszenie skali wydatkéw militarnych w regionie,
w szczegdlnosci znaczqgca skala tego wzrostu w Niemczech. Jednocze$nie
jednak ta perspektywa pozostaje odlegta i bardziej bedzie wspieraé wyniki
przemystu dopiero w 2026 r. biorgc pod uwage biezgce ograniczone europejskie
moce produkcyjne w tych obszarach aktywnosci.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 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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