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Stabilny wzrost produkcji przemystowej w lil kw.

e We wrzeéniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,6% tr,
wobec wzrostu w sierpniu o 4,0% r/r. Wynik ten uksztattowat sie powyzej naszej
prognozy oraz mediany prognoz wg ankiety Parkietu (po 3,1% r/r).

dane sie 26 wrz 26 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % r/r 4,0 4,6 31
produkcja sprzedana przemystu - % r/r 3,6 3,3 19
wyréwnana sezonowo % m/m -0,6 3,4 2,0
ceny produkcji sprzedanej % m/m 11 0,7 17
przemystu % r/r 4,2 6,1 6,5

e Po sierpniowym rozczarowaniu, silniejsze wrzeSniowe odbicie produkciji
przemystowej potwierdza wnioski, na ktére wskazujemy od dituzszego czasu
nt. generalnie stabilnej koniunktury w przemysle, przy podwyziszonej
zmiennosci danych z miesigca na miesigc. Dane za caty Il kw. wskazujq
na wzrost produkcji przemystowej o ok. 12% kw/kw (w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci), co z jednej strony jest wynikiem stabszym
niz 2% kw/kw w Il kw.,, ale z drugiej strony lepszym niz 0,6% w | kw.

e Mozna zatem oceni¢, ze notowana od Il pot. ub.r. wyraznie silniejsza
aktywnoéé w przemysle utrzymuje sie (po bardzo stabych wynikach w 1. 2023
- 2024), ale nie nastepuje dalsze przyspieszenie tej poprawy, generalnie
zgodnie z oczekiwaniami.

e We wrze$niu kontynuowany byt podwyzszony wzrost produkcji w gornictwie,
energetyce i dostawie wody, niemniej sama poprawa wzgledem danych
sierpniowych dotyczyta przetworstwa przemystowego.

e Tak jak wskazalismy w komentarzu sprzed miesigca za zmiennos¢ produkcji
zmiesigca ha miesigc w najwigkszym stopniu odpowiadajq dziaty przetworstwa
o najwyzszym udziale sprzedazy eksportowej, ktére praktycznie naprzemiennie
notujg wyrazne spadki produkcji (w ujeciu danych m/m SA) oraz silniejsze
wzrosty. Generalnie od kilku miesiecy utrzymuje sie niskie tempo wzrostu
produkcji w motoryzacji (-0,6% r/r we wrzeséniu) oraz produkcji mebli (-6,8% r/r),
przy duzo lepszych wynikach produkcji komputeréw, wyroboéw elektronicznych
i optycznych (+12,6% r/r) oraz urzqdzen elektrycznych (+152% r/r). Te wyniki,
tgcznie z danymi dot. handlu zagranicznego (dane NBP) o silniejszym eksporcie
komputeréw, Swiadczq o pozytywnym wptywie boomu technologicznego takze
w przypadku krajowych firm przetwérczych. Udziat tych dziatdw pozostaje
jednak ograniczony, co przy stagnacji w motoryzacji utrzymuje wciqz
ograniczong skale ozywienia produkcji eksportowej.

e W dziatach w wigkszym stopniu produkujgcych na potrzeby krajowe wyniki
pozostajq bardziej stabilne, utrzymujgc systematyczny niewielki wzrost
produkcji. W samym wrze$niu na uwage zastugujq dziaty produkcji silniej
powigzane z budownictwem. Po kilku miesigcach raczej stabszych wynikdw,
we wrzeéniu produkcja w tych dziatach silniej wzrosta (w jeciu danych m/m SA),
co pozwolito na utrzymanie wyzszych dynamik rocznych pomimo
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podwyzszonych baz odniesienia (np. wzrost produkciji wyrobéw z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych o 6,4% r/r wobec 5,8% r/r w sierpniu).
Solidne dane w tej grupie uspokajajg w kontekscie zaskakujgco stabych
wynikbw produkcji budowlano-montazowej we wrzesniu  (-9,0% r/r),
jak i w catym Il kw. i wspierajg zatozenia, ze w kolejnych miesigcach produkcja
w budownictwie bedzie rosngc¢.

¢ W bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji zewnetrznej oczekujemy
utrzymania mochniejszego popytu eksportowego, , co powinno stabilizowaé
wyniki produkcji przemystowej, przy potencjalnie utrzymujgcej sie wyiszej
zmiennosci z miesigca na miesigc. Takie zatozenia wspierajg generalnie
solidne dane dot. wzrostu aktywnosci gospodarki globalnej w minionych
kwartatach oraz stabilne pozytywne nastroje przedsigbiorcow.

e Cho¢ od kilku miesiecy wskazujemy na ryzyko takze dla scenariusza
w sferze realnej gospodarki w kontekscie sytuacji na Bliskim Wschodzie
i ksztattowania sie cen surowcéw, to obecnie to ryzyko wzrosto. Wydtuzajqgcy
si¢ okres podwyzszonych cen paliw, a takze silniejsze wzrosty rynkowych cen
gazu oraz energii elektrycznej, jezeli utrzymajq sie w diuzszym okresie, mogq
silniej negatywnie wptywac¢ na sytuacje i nastroje firm w kraju oraz za granicq
wptywajgc na ich plany zatrudnienia i inwestyciji.

e Poza czynnikami ryzyka dla scenariusza bazowego, wérod efektdéw, ktére
bedq ograniczac¢ skale odbicia produkcji przemystowej mozna wskazaé: - wciqz
podwyzszone ryzyko z tytutu zmian w globalnym handlu (m.in. konkurencja
na rynku europejskim ze strony importu towardéw przemystowych z Chin), - fakt,
ze ozywienie w Niemczech bedzie koncentrowato sie w sporym stopniu na mnie;j
importochtonnej aktywnosci budowlanej, - raczej staby popyt inwestycyjny
krajowych firm prywatnych, ktére w mniejszym stopniu korzystajq ze srodkéw
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B A N
wskaznik paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
produkcja sprzedana przemystu %r/r 33 =11 73 -15 13 75 29 4, 74 48 4,0 4,6
gornictwo %r/r 4,0 4,5 7,0 54 19,5 20,7 214 310 28,4 18,4 18,2 12,9
przetworstwo przemystowe %r/r 33 -4 79 -32 0,0 7] 16 2,7 6,2 4.2 31 4,0
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie %r/r 12 -27 -2,6 18,2 121 71 12,0 12,8 145 6,2 91 10,2
elektr. gaz pare wodnq i gorqcq wode
produkcja sprzedana przemystu - wyrébwnana % m/m -8 -26 32 -25 05 50 -23 15 00 00 -06 3.4
Sezonowo %r/r 26 -06 55 0,2 15 6,8 28 4,5 54 37 36 3,3
ceny produkcji sprzedanej przemystu %r/r -22 -23 -25 -2,6 -2,0 12 21 2,4 19 31 4,2 6,1

zrédio: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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