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W styczniu poprawa dynamiki produkciji dzieki
efektom kalendarzowym.

e W styczniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta w skali roku 01,6%,
po spadku w grudniu 2023 r. o 3,5%. Styczniowy wynik produkcji uksztattowat sie
na poziomie gorszym od naszej prognhozy (3.0% r/r) oraz mediany prognoz
rynkowych (3% r/r) wg ankiety Parkietu.

dane gru 23 sty 24 prognoza BO$
produkcja sprzedana przemystu % r/r -35 16 3,0
produkcja sprzedana przemystu - % r/r -05 0,1 0]
wyréwnana sezonowo % m/m 29 -0,2 -15

ceny produkcji sprzedanej % m/m -4 -0,2 03
przemystu %rfr -69 -9,0 -80

e Cho¢ opublikowane dane wskazujg na wyrazny wzrost rocznej dynamiki
produkcji po bardzo stabym wyniku grudniowym, to doktadniejsza analiza
potwierdza odwrotnqg sytuacje, tj. korekte wynikéw produkcji w styczniu po
zaskakujgco silnej aktywnosci grudniowe;.

e Gtéwnym powodem tej zmiennosci jest bowiem bardzo silny wptyw efektow
kalendarzowych, tj. na stabos¢ danych grudniowych wptywata mniejsza az o 2
liczba dni roboczych (wobec grudnia 2022), z kolei w styczniu br. liczba dni
roboczych byta o 1 wyzsza w porédwnaniu ze styczniem 2023 r. Wptyw efektow
sezonowych okazat sie stabszy wobec naszych oczekiwan, stqd mniejszy
wobec naszej prognozy wzrost rocznej dynamiki produkcii.

e Drugim czynnikiem wyraZnie poprawiajgcym roczng dynamike styczniowej
produkcji jest wyraznie nizsza baza odniesienia dla stycznia — przed rokiem
miato miejsce silne ostabienie produkcji przemystowe;j.

e W ujeciu danych oczyszczonych z wptywu efektéw sezonowych (SA)
dzisiejsze dane wskazujg natomiast na lekki spadek produkcji w relacji
do poprzedniego miesiqca po zaskakujgcym wzroscie w grudniu. Warto takze
dodag, ze roczny indeks produkcji w ujeciu SA wskazuje, ze miesieczny wzrost
produkcji w grudniu byt nizszy (wg naszych szacunkéw ok. 15% m/m SA) wobec
2,9% opublikowanych przez GUS przed miesigcem. Oznacza to prawdopodobng
korekte danych grudniowych, jednak przy okazji dzisiejszej publikacji GUS nie
podat jeszcze skorygowanych danych za grudzien w ujeciu oczyszczonym
Z SeZONOWOSCI.

e Tym samym korekta danych grudniowych oraz stabsze dane styczniowe
potwierdzajq teze sprzed miesiaca, ze poprawa aktywnosci pod koniec roku
nie miata trwatego charakteru. Weigz bowiem sektor przemystowy, zaréwno
w kraju jak i globalnie, zmaga sie z szeregiem wyzwan relatywnie stabego
popytu konsumpcyjnego na towary, trwajgcego ograniczenia zapaséw
(po ich znacznym wzroscie w I. 2021 - 2022), przy z kolei wygasajacym wptywie
silnego wzrostu kosztow z tytutu cen surowcéw i materiatéw.
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e Przy tak silnym wptywie efektéw kalendarzowych oraz efektéow bazy
whioskowanie jedynie na podstawie dynamiki rocznej nieoczyszczonej
z sezonowosci jest bardzo trudne. Bardzo wstepnie zaktadamy, ze w styczniu
wyrazne ostabienie produkcji wobec grudnia notowaty dziaty o istotnym
znaczeniu produkeji na potrzeby budownictwa, na stabilnym poziomie
ksztattowaty sie (usredniajac) wyniki w pozostatych dziatach przetwérstwa
przemystowego o dominujagcym udziale sprzedazy na rynek krajowy (te dziaty
nie wzrosty tez tak silnie w grudniu). Sposréd dziatéw o najwyzszym udziale
produkcji eksportowej mozemy wskazaé na bardzo zréznicowane wyniki
(np. wzrost w motoryzacji o 21% r/r ale spadek produkcji urzqdzen elektrycznych
0 262% r/r), stqd trudno przy silnych efektach bazy o generalny wniosek
na podstawie obecnie dostepnych danych.

¢ Generdlnie, biorgc pod uwage sygnaty poprawy koniunktury w globalnym
przemysle jak réwniez poprawe ocen koniunktury i prognoz popytu (Szybki
Monitoring NBP) krajowych firm przemystowych, oczekujemy w trakcie 2024 r.
stopniowej produkcji przemystu. W kolejnych miesigcach zaktadamy
bowiem, ze bedzie wygasat negatywny efekt ograniczania zapasoéw,
a spadajgca inflacja bedzie stymulowata ozywienie konsumpciji prywatnej,
w tym takze popytu na towary. To zatozenie jest spdjne z prognozami lekkiego
wzrostu aktywnosci w strefie euro oraz w globalnym handlu. Jednocze$nie,
przy zaktadanym jedynie stopniowym ozywieniu aktywnosci w strefie euro
oraz lekkim spowolnieniu globalnego tempa wazrostu, jak réwniez
oczekiwanym przez nas wyraznym ograniczeniu wzrostu krajowych
inwestyciji zaktadamy, ze wzrost aktywnosci w krajowym przemysle bedzie
stopniowy.

e W lutym utrzymanie pozytywnych efektéw kalendarzowych powinno
utrzyma¢é dodatniq roczng dynamike wzrostu produkciji, z kolei w marcu silnie
negatywny efekt kalendarzowy moze okresowo obnizyé jq ponizej 0% t/r.
W potowie roku oczekujemy natomiast wzrostu dynamiki produkciji
przemystowej do ok. 5,0% r/r.
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wskaznik lut23  mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie 23 wrz 23 paz23 lis23 gru 23 sty 24
produkcja sprzedana przemystu %rfr -10 -3,0 -6,0 -28 -11 -23 -19 -33 19 -0,3 -35 1,6

gérnictwo %i/r 35 -74 -n7 -n.3 -13,0 -10.1 -7.6 -07 57 18 -3,6 -49

przetwérstwo przemystowe %rfr -0,8 -0,4 -54 -23 -03 -2]1 -20 -39 07 -15 -53 1,6

‘g’gg:zz;‘ﬁ;::;‘;Ztr:é"z’gzirzz’qe;i;gf %fr  -42 -2  -ng -74 -79 -32 22 44 146 n2 124 15
produkcja sprzedana przemystu - % m/m 0,8 -4 -15 -07 0,4 -0,7 09 07 0,0 0.4 29 -0,2
Wyréwnana sezonowo %t/r -11 -29 -33 -2]1 -08 -17 -15 -11 -07 -26 -05 01
ceny produkciji sprzedanej przemystu %t/r 18,2 10,3 6,2 28 03 -21 -29 -27 -42 -5]1 -6,9 -9,0

Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 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.

2024-02-20 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne 3




