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W maju efekty sezonowe zatrzymaty spadek
rocznej dynamiki produkcji przemystowej

e W maju produkcja sprzedana przemystu wzrosta do 15,0% rfr z12,4%
w kwietniu (korekta wobec wczesniejszego szacunku 13.2%). Wynik produkcji
uksztattowat sie na poziomie zblizonym do naszej prognozy oraz mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (155% r/r). Indeks cen produkcji PPI
wyniést w maju 24,7% r/r wobec 24,1% w kwietniu, przy wysokiej korekcie w gére
kwietniowego wskaznika PPI.

dane kwi 22 maj 22 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % rfr 12,4 15,0 15,2
produkcja sprzedana przemystu- % rfr 15,6 n9 14,7
wyréwnana sezonowo % m/m -04 -17 0,0

% m/m 25 1,3 13

ceny produkciji sprzedanej przemystu
yP ysp P Y % rfr 241 247 238

e Choé¢ roczna dynamika produkcji sprzedanej przemystu wzrosta, to ten
wzrost byt wytgcznie efektem czynnikéw kalendarzowych tj. wyzszej niz
w maju ub.r. liczby dni roboczych. Po wykluczeniu tych czynnikéw roczna
dynamika produkcji obnizyta sie juz wyraznie do 1,9% r/r z 15,6% r/r w kwietniu,
kontynuujgc trend spadkowy po bardzo dobrych danych z przetomu roku.
W skali miesigca (po wykluczeniu wptywu czynnikéw sezonowych) majowa
produkcja obnizyta sie wyraznie o 17% m/m, wobec naszych zatozen stabilizacii
wartosci produkcji.

¢ Ten obraz spowolnienia aktywnosci w przemysle tagodzi z kolei nieco
struktura majowych danych. W dominujgcym stopniu stabsze dane
zprzemystu sq bowiem efektem skokowego spadku dynamiki produkcji
w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektrycznq, gaz, pare wodnqg
i gorgcq wode tj. sekcji, ktéra rosta niezwykle dynamicznie w minionych
miesiqgcach (ponad 70% r/r w marcu, niespetna 30% r/r w kwietniu i 2% r/r
w maju). By¢ moze ten spadek ma charakter okresowy, by¢é moze podwyzszony
od jesieni popyt zewnetrzny na energie elektryczng w Europie zmienit sie pod
wptywem uruchomienia alternatywnych Zrédet. Generalnie oczekiwaliSmy
wyraznego spadku tej dynamiki, cho¢ dopiero na jesieni.

e W przetwoérstwie przemystowym wyniki poszczegélnych sekciji wskazujg
raczej na spokojniejsze tempo hamowania aktywnosci. Poszczegélne wyniki
wskazujqg na utrzymanie stabszych wynikéw produkcji w dziatach o wysokim
udziale sprzedazy eksportowej, bardzo stopniowe spowolnienie produkcji
w dziatach o wysokim znaczeniu dla budownictwa i weigz solidnych wynikach
produkcji w pozostatych dziatach produkujgcych gtéwnie na potrzeby krajowe.

e Dzisiejsza publikacja wspiera nasze zatozenia stopniowego obnizenia
tempa wzrostu produkcji przemystowej. Uwazamy, ze w warunkach bardzo
silnego szoku kosztowego (wzrost cen surowcéw energetycznych) oraz przy
ostrej polityce antyepidemicznej Chin (podtrzymujqcej problemy podazowe
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w globalnym przemysle), a jednoczesnie globalnego efektu przekierowywania
post-pandemicznego wydatkéw konsumentéw z towaréw na ustugi, nie jest
mozliwe utrzymanie w diuzszym okresie biezqgcej dynamiki produkciji.

e W skali catej gospodarki zaktadamy, ze ograniczaé aktywnosé produkeyjnag
przedsiebiorstw bedzie silny szok podazowy na rynku surowcow
energetycznych oraz zywnosciowych, co przetozy sie na wyraznie wolniejsze
tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w Il pot. roku (nawet po uwzglednieniu
dodatkowych wydatkéw konsumpcyjnych uchodzcéw z Ukrainy). Dodatkowo
wtym kierunku oddziatywaé bedzie ograniczenie inwestycji. Wzrost ryzyka
geopolitycznego oraz wzrost kosztéw produkcji moze silnie ograniczyé
sktonnos¢  przedsigbiorstw  do  podejmowania  nowych  projektéw
inwestycyjnych. W warunkach silnie negatywnego szoku podazowego dla catej
gospodarki strefy euro, w $rednim okresie oczekujemy takze obnizenia
eksportu oraz wolniejszego wzrostu aktywnos$ci w proeksportowych sektorach
krajowego przemystu, nawet pomimo oczekiwanego ustepowania zatoréw
w globalnych tancuchach dostaw. Juz biezqce dane z Europy wskazujq
na scenariusz recesyjny dla przemystu strefy euro.

e Biorgc pod uwage powyzsze podtrzymujemy oczekiwania stopniowego
obnizenia dynamiki produkciji przemystowej w kierunku 10,0% r/r w potowie
2022r.i ponizej tego poziomu pod koniec 2022 r.

Dynamika produkciji sprzedanej przemystu Dynamika produkciji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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produkcja sprzedana przemystu %rfr 181 95 13,0 87 76 14,8 16,3 18,0 17,3 154 124 15,0

gornictwo %rfr -8 -02 39 77 25 37 -09 323 19,8 227 186 179
przetworstwo przemystowe % rfr 19,2 94 131 78 53 12,8 13,7 15,5 15,5 10,7 n1 15,2

wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

) %t/ 14,6 16,4 15,9 21,6 40,8 44,9 52,0 397 379 72,7 282 121
elektr. gazpare wodnq igorgcq wode

produkcja sprzedana przemystu- %m/m 0] 07 -05 10 22 58 -04 31 19 05 -04 -17
Wyréwnana sezonowo %rfr 181 121 10,6 87 10,0 14,8 137 15,3 17,4 153 15,6 n9

ceny produkcji sprzedanej przemystu %rfr 72 84 9,6 103 12,0 13,6 14,4 16]1 16,1 219 233 247
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.

2022-06-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




