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Marcowa skala spadku produkcji przemystowej
sporym negatywnym zaskoczeniem.

e W marcu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku
az o 6,0%, po wzroscie w lutym o 3,3% Wynik ten uksztattowat sie na poziomie
wyraznie nizszym od naszej prognozy (-3.0% r/r) i mediany prognoz rynkowych
(-1,0% r/r) wg ankiety Parkietu.
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e W marcu oczekiwaliSmy skokowego spadku rocznej dynamiki produkciji
przemystowej z uwagi na negatywne efekty kalendarzowe, tj. dwa dni robocze
mniej, po tym jak wyniki za styczen i luty podwyzszata wyzsza liczba dni
roboczych niz przed rokiem.

e Po wyeliminowaniu tych efektéw oczekiwaliSmy natomiast stabilizacji
aktywnosci w przemysle w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych
zwahan sezonowych i kalendarzowych (SA). Natomiast wg danych GUS
produkcja w skali miesigca obnizyta sie az o 55% m/m SA, co jest bardzo
duzym zaskoczeniem. W przypadku danych dot. produkcji tak duze zmiany
z miesiqgca ha miesiqc sq zjawiskiem bardzo rzadkim.

e Zjednej strony, po wielu miesigcach rozczarowujagcych wynikéw aktywnosci
w niemieckim przemysle (wazny odbiorca krajowej produkcji eksportowej
w przemysle) krajowa dekoniunktura w przemysle nie dziwi. Z drugiej jednak
strony sytuacja gospodarki niemieckiej wskazuje bardziej na oznaki stabilizacji
| minimalnej poprawy niz gwattownego pogorszenia. Trudno takze zaktadag,
ze tak gwattowne ostabienie aktywnosci w przemysle, gdyby miato trwalszy
charakter, nie znalaztoby odbicia w opublikowanych dotychczas wskaznikach
koniunktury gospodarczej.

e Biorqc pod uwage powyzsze, skianiomy sie do tezy, ze na tak stabe dane
dot. produkcji przemystowej gtéwnie wptynety wydtuzone urlopy w okresie
wielkanocnym oraz problemy z uwzglednieniem tego czynnika w danych
oczyszczonych z sezonowosci, przy bardzo rzadkiej sytuacji tak wczesnego
tj. marcowego terminu $Swiqt. Te teze zweryfikujg jednak dopiero dane
kwietniowe.

e Sqdzimy, ze powyzszy efekt, wraz z generalng (utrzymujch sie od wielu
miesiecy) stabg koniunkturq w globalnym przemysle i globalnym handiu byt
powodem silnego spadku aktywnosci w  sekcjach  przetwérstwa
przemystowego o najwyzszym udziale produkcji na eksport. W marcu spadek
produkcji urzqdzen elektrycznych pogtebit sie do -291% rfr, maszyn i urzqdzen
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do -93% r/r. Po raz pierwszy od 2 lat odnotowano takze ujemng roczng
dynamike produkgji w motoryzacji (-4,7%).

e W marcu bardzo stabe wyniki notowano takze w dziatach przemystu silnie
powiqgzanych z budownictwem. Po silnej zmiennosci wynikéw w tych sekcjach
na przetomie roku (w $lad za bardzo wysokg zmiennosci wynikéw produkcji
budowlano—montazowej), w tym przypadku produkcja trwale moze
stabilizowaé sie na wyraznie stabszym poziomie, ze wzgledu na mato korzystne
perspektywy aktywnosci w budownictwie w najblizszych miesigcach.

e Dla prognoz Srednioterminowych produkcji kluczowe znaczenie bedq
miaty kwietniowe dane. Jezeli wskazq one na skokowq poprawe (wzrost
07,0%- 9,0% r[r), to utrzymany zostanie scenariusz bazowy bardzo stopniowej
poprawy w kolejnych miesigcach.

e Generalnie, biorgc pod uwage sygnaty poprawy koniunktury w globalnym
przemysle, jak réwniez poprawe ocen koniunktury i prognoz popytu krajowych
firm przemystowych (dane NBP, GUS), mozna oczekiwaé w trakcie 2024 r.
dalszego stopniowego wzrostu produkcji przemystu. W kolejnych miesigcach
zaktadamy bowiem, ze bedzie wygasat negatywny efekt ograniczania
zapasow, a spadajgca inflacja bedzie stymulowata ozywienie konsumpciji
prywatnej, wtym takze popytu na towary. To zatozenie jest spdéjne
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 wzrostu,
jak réwniez oczekiwanym przez nas wyraznym ograniczeniu wzrostu krajowych
inwestycji, zaktadamy, ze wzrost aktywnosci w krajowym przemysle bedzie
bardzo stopniowy. Przy zatozeniu tego scenariusza poczqwszy od maja
produkcja przemystowa mogtaby rosngé srednio o 3,0% - 5,0% r/r.

+ Jednoczes$nie, niezaleznie od oczekiwanego kwiethiowego odreagowania
produkcji, jej tapniecie w marcu w potgczeniu z opublikowanymi dzi§ bardzo
stabymi danymi dot. marcowej produkcji w budownictwie, implikuje ryzyko
mniejszej skali odbicia PKB w | kw. tj. blizej 1,5% r/r wobec 1,9% szacowanych
przez nas dotychczas. Dla ostatecznej prognozy kluczowe jeszcze bedq dane
nt. marcowej sprzedazy detalicznej, gdyz to wtasnie konsumpcja prywatna
powinna byé motorem przyspieszenia PKB.

Dynamika produkciji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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B A N
wskaznik kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie23 wrz23  paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar24
produkcja sprzedana przemystu %t -6,4 -3,4 -1,6 -27 =22 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 29 33 -6,0
goérnictwo %rfr -3 -10,5 -12,6 -95 -70 -0,6 5,6 22 -36 -42 -23 -13,1
przetworstwo przemystowe %rfr -58 -28 -07 -25 -23 -39 038 -15 -53 26 338 -63
wytwarzaniei zaopatry\‘/va nie wenergie %1fr -8 -74 -79 -32 22 44 14,6 n2 12,4 95 -42 01
elektr. gazpare wodnq igorgcq wode
produkcja sprzedana przemystu- %m/m -12 08 05 -0,9 07 02 09 -03 05 0,6 -01 -55
Wyréwnana sezonowo % -44 -3 -15 -2,0 -19 -2] 0,6 -2,0 -1 09 11 -39
ceny produkcji sprzedanej przemystu %rfr 62 28 03 -2] -29 -27 -42 -5]1 -69 -10,6 -10,0 -9,6

Zrédfo: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat 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 publikaciji
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.
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