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Silniejszy spadek dynamiki grudniowej produkciji
przemystowej z powodu efektéw sezonowych.

e W grudniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,0% rfr wobec
45%r[r w listopadzie. Wynik ten uksztattowat sie ponizej naszej prognozy
(3.0% r/r) oraz ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (7% r/r).
Produkcja wyréwnana sezonowo wzrosta w grudniu o 0.7% m/m i 5,6% r/r.

e Indeks cen produkcji PPl obnizyt sie w grudniu do 204% r/r wobec 211%
w listopadzie skorygowanej w gére wobec wczesniejszego szacunku.

dane lis22 gru22 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % rfr 45 10 3,0
produkcja sprzedana przemystu- %rfr 4.4 56 4,0
wyréwnana sezonowo % m/m 27 07 -0,8
% m/m -0,3 03 0,2
ceny produkcji sprzedanej przemystu
% rfr 211 204 19,8

e Choé¢ grudniowe dane dot. sytuaciji w przemysle wyglqdaja na pierwszy
rzut oka bardzo stabo, zwraca uwage znaczgca réznica pomiedzy
wskaznikami w ujeciu nieskorygowanym o sezonowo$¢é oraz oczyszczonych
z sezonowosci. Wydaje sie, ze w grudniu pomimo korzystniejszego (z punktu
widzenia uktadu liczby dni roboczych) uktadu dni $wigtecznych, efekt
ograniczenia aktywnosci produkcji byt silniejszy i bardziej ,tradycyjny” dla
grudnia — w postaci przestojéw produkcji w okresie swigteczno-noworocznym.

¢ Na podstawie grudniowych danych mozna natomiast nadal wskazywaé
na powolny proces spowolnienia aktywnosci w krajowym przemysle,
bez oznak gwattownego tgpniecia koniunktury.

e W ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci, wyniki produkciji
uksztattowaty sie na poziomie silniejszymm od naszych oczekiwan,
co najprawdopodobniej wynika z tego, ze nie spetnito sie nasze zatozenie
korekcyjnego spadku produkcji w energetyce po dynamicznym listopadowym
wzro$cie. Ostateczna ocena wptywu poszczegdlnych branz przemystowych
jest trudna, wtasnie ze wzgledu na opisane powyzej efekty silniejszego wptywu
komponentu sezonowego, przy jednoczesnie braku (pdki co) petnej struktury
danych w poszczegdlnych dziatach przemystu w ujeciu oczyszczonym
Z SeZONOWOSCI.

e Biorqgc pod uwage niepetne grudniowe wyniki wydaje sie, ze w grudniu
silniej (wobec efektéw dni roboczych) obnizyta sie aktywnosé w dziatach
przetwdrstwa przemystowego silniej powigzanych z budownictwem (o czym
moze S$Swiadczyé wynik produkcji wyrobéw z pozostatych mineralnych
surowcow niemetalicznych: -10,3% r/r wobec +1,0% rfr w Iistopqdzie). Na takie
wyniki mogto wptyngé silniejsze ostabienie produkeji w budownictwie
w grudniu z uwagi ha efekty pogodowe, cho¢ raczej trudno przypisywaé temu
nadmiernej wagi przy jednoczesnie nienajgorszych wynikach grudniowej
produkcji w budownictwie. Dla doktadniejszej oceny trwatosci tych tendencji
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(i tym samym informacji dot. koniunktury w budownictwie) musimy poczekaé
na dane z poczqtku 2023 r.

e Wydaije sie, ze na stabilnym poziomie (poza efektami liczby dni roboczych)
utrzymujq sie wyniki dziatéw w przemysle o wysokim udziale produkcji
eksportowej. Wzrost w grudniu dynamiki produkcji w motoryzaciji (do 182% r/r
217.4% r[r pomimo niekorzystnych efektéw kdlenddrzowych) moze wskazywaé
na kontynuacje procesu nadrabiania produkcji w branzach wczesniej
dotknietych problemami w zakresie globalnych tancuchéw dostaw.

e Kumulujgce sie czynniki zmiennosci (np. produkcja w energetyce, efekty
sezonowe) utrudniajg ocene aktywnosci krajowego przemystu na podstawie
ostatnich danych. Pomimo silnego pogorszenia nastrojow w przemysle (np. wg
indeksu PMI) w naszej ocenie weigz nie ma oznak silnego / recesyjnego spadku
produkcji. Biorgc pod uwage, ze w pewnym stopniu biezqce lepsze wskazniki
produkcji caty czas wynikajg z efektu nadrabiania probleméw post-
pandemicznych (problemy w globalnych tancuchach dostaw), ktére sq
okresowe, jak réwniez biorgc pod uwage wyrazne pogorszenie globalnych
nastrojow w przemysle, nadal oczekujemy, ze spowolnienia aktywnosci
w sektorze bedzie kontynuowane.

¢ W samym styczniu korzystny uktad dni roboczych powinien przyczyni¢ sie
do wyzszej dynamiki produkcji przemystowej wobec wyniku z grudnia,
niemniej w kolejnych miesigcach oczekujemy ponownego obnizenia
dynamiki produkciji w kierunku 0,0% r/r.

Dynamika produkciji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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wskaznik sty 22 lut 22 mar22  kwi22 maj22 cze22 lip 22 sie22 wrz 22 paz22 lis22 gru22

produkcja sprzedana przemystu %rfr 18,0 173 154 12,4 149 104 71 109 9.8 6,6 45 10

gornictwo %rfr 323 19,8 227 18,6 17,7 252 22] 218 8,6 45 0,6 -6,9
przetwdrstwo przemystowe %rfr 15,5 15,5 10,7 nl 14,8 99 7.0 nl 1,0 92 6.4 34

wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

. % rfr 397 379 72,7 282 15,8 12,8 50 5,0 -32 -17,0 -12,6 -16,3
elektr. gaz pare wodng i gorgcq wode

produkcja sprzedana przemystu- % m/m 31 19 05 -1.2 -2,0 -09 0]1 07 0]1 -0.2 27 07
Wyréwnana sezonowo %1/ 15,3 17,4 15,3 14,7 16 10,5 9.8 n2 10,2 76 4.4 56

ceny produkgcji sprzedanejprzemystu %rfr 16,1 16,1 219 24] 247 25,6 255 255 24,6 231 211 204
Zrédfo: GUS
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B A N K

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 bgdz 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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