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W sierpniu kontynuacja nieztej, jak na skale wyzwan
gospodarczych, dynamiki produkciji przemystowe;.

e W sierpniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 10,9% r/r, powyzej
lipcowego wzrostu o 71%. Wynik produkcji uksztattowat sie powyzej naszej
prognozy (95% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu
(9.7%r[r). Indeks cen produkcji PPl wyniést w sierpniu 255% r/r wobec 24,9%
w lipcu.
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e Wzrost rocznej dynamiki produkciji w sierpniu wzgledem lipca w gtéwne;j
mierze wynikat z efektéw sezonowych, tj. braku (w sierpniu) lipcowego efektu
nizszej liczby dni roboczych. W czeSci natomiast ten wzrost wynikat takze
z efektéw cyklicznych o czym $wiadczy wzrost dynamiki produkcji w ujeciu
danych oczyszczonych z sezonowosci.

e W ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci, produkcja
wzrosta o 0,7%, utrzymujaqc sie blisko lipcowego wzrostu o 0,5% m/m. Tak jak
wskazywaliSmy w komentarzu przed miesigcem, taki wynik trudno uznaé
za ,mocny”, szczegblnie, ze w Il kw. br. produkcja spadata. Biorgc jednak pod
uwage wyzwania zwiqgzane  zestabngcq  koniunkturg  (widoczne
m.in. w tgpnieciu indeksu PMI w przemysle do blisko 40 pkt.) wakacyjne wyniki
produkcji mozna ocenié jako pozytywne. Samo spowolnienie gospodarcze,
szczegodlnie w sektorze przemystowym (najsilniej odczuwajgcym  kryzys
energetyczny) jest nieuniknione, stgd obecnie kluczowe informacje dotyczq
skali tego spowolnienia. Na podstawie lipcowych i sierpniowych danych
mozemy ocenic, ze poki co to spowolnienie nie pogtebia sie raptownie.

e Struktura danych wskazuje, ze w tym okresie kontynuowane jest solidne
odbicie w czesci dziatéow przemystu o wysokim udziale produkcji na eksport
(w tym produkcji komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych,
produkcji urzqadzen elektrycznych, produkcji pojozdéw samochodowych,
przyczep i naczep). W tych kategoriach spowolnienie aktywnosci na przetomie
i II kw. byto najsilniejsze, co w naszej ocenie wskazuje raczej na efekt
odreagowania prawdopodobnie zwigzanego z efektami stabilizowania sie
globalnych tancuchéw dostaw. W czeSci dziatéw przetwdrstwa
(takze powigzanych silnie z eksportem), gdzie to spowolnienie przed kilkoma
miesigcami nie byto tak wyrazne (np. produkcja pozostatego sprzetu
transportowego, produkcja maszyn i urzqdzen) biezqgce dane sq duzo
stabilniejsze. Niezmiennie, bardzo stabe wyniki notuje dziat produkcja mebli
(utrzymujgcy sie spadek produkciji w skali roku), po tym jak w pandemii popyt
i produkcja mebli rosty dynamicznie.
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e W sierpniu natomiast sporo lepsze wyniki (wobec danych za lipiec)
odnotowano w dziatach przemystu silniej powigzanych z budownictwem,
choé dynamiki caty czas utrzymujg sie na stabym poziomie, po silnym
spowolnieniu trwajgcym od Il kw. br. Byé moze oczekiwane przez nas
uruchomienie inwestycji publicznych (w tym samorzqgdowych) poprawito
nieco popyt na materiaty budowlane, cho¢ dane z jednego miesigca to jeszcze
zbyt mato dla wysuwania ostatecznych wnioskow.

e Bardziej zmienne tendencje obserwowane sg w poszczegdlnych dziatach
przemystu produkujgcych gtéwnie na potrzeby krajowe. Poki co,
w ograniczonym stopniu na wynik produkcji ogétem wptyneto ograniczenie
produkcji nawozéw przez Azoty pod koniec sierpnia. Roczna dynamika wzrostu
w dziale produkcji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych obnizyta sie do 4,7% r/fr
z ponad 20% (srednio) w okresie styczen - lipiec.

e Cho¢ biezgce dane wskazujg na umiarkowane tempo spowolnienia
aktywnosci, to nie zmieniajq prognoz srednioterminowych nasilenia ostabienia
aktywnosci.

e Oczekujemy obnizenia dynamiki produkcji przemystowej do ok. 0% rfr
na przetomie 2022/2023 r. biorgc pod uwage: - stabe dane z gospodarki
globalnej (min. stabosé niemieckiego przemystu, spowolnienie aktywnosci
w Chinach), - rosnqce ryzyka dla prognoz strefy euro (kryzys energetyczny),
- wyzwania krajowej gospodarki w kontekscie dostepnosci i ceny surowcow
energetycznych, - oczekiwane silne spowolnienie spozycia gospodarstw
domowych w warunkach spadku realnych dochodéw, - postpandemiczne
ograniczenie popytu na czes¢ débr trwatego uzytku.

e Choé wyrazne wygasanie ograniczen po stronie podazowych (globalne
wskaZniki dot. taricuchéw dostaw) moze jeszcze wspieraé wyniki przemystu,
to bedzie miato to wytqgcznie charakter okresowy. Pomimo biezqcych nieztych
danych dot. produkcji, wiekszq wage przypisujemy informacjom
dot. wstrzymywania | ograniczania produkcji, jok np. grupa Azoty, czy
ArcelorMittal.
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B A N K
wskaznik wrz 21 paz 21 lis21 gru 21 sty 22 lut22 mar22  kwi22 maj22 cze22 lip 22 sie 22
produkcja sprzedana przemystu %rfr 87 7.6 148 16,3 18,0 17.3 154 124 149 104 71 109
gornictwo %rfr 77 25 37 -09 323 19,8 227 18,6 177 252 22] 225
przetwoérstwo przemystowe %rfr 78 53 12,8 137 155 155 10,7 nl 148 99 70 ni
wytwarzaniei Zaopqtry\f\/q niew energie %l 216 40,8 449 52,0 39,7 379 72,7 282 15,8 12,8 50 51
elektr. gaz pare wodng igoracq wode
produkcja sprzedana przemystu- %m/m 10 22 58 -04 31 19 05 -2 -2,0 -0,9 05 07
Wyréwnana sezonowo % rfr 87 10,0 14,8 137 15,3 17,4 153 14,7 1,6 10,5 10,2 n2
ceny produkcji sprzedanej przemystu % rfr 1033 12,0 13,6 144 16,1 16,1 219 241 247 25,6 249 255

Zrédto: 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 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 badz 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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