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W grudniu 2023 r. bardzo silny wptyw czynnikéw
kalendarzowych na wyniki przemystu.

¢ W grudniu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku o 3,9%,
po spadku w listopadzie o 0,3%. Grudniowy wynik produkcji uksztattowat sie
na poziomie lepszym od naszej prognozy (-6,5% r/r) oraz mediany prognoz
rynkowych (-6,2% r/r) wg ankiety Parkietu.

dane lis23 gru 23 prognoza BOS
produkcja sprzedana przemystu % 1fr -03 -3,9 -6,5
produkcja sprzedana przemystu- % 1fr -33 -0,5 -34
wyréwnana sezonowo % m/m -03 29 0,5
% m/m -12 -0,8 -0,9
ceny produkcji sprzedanej przemystu
%rfr -5] -6,4 -6,

¢ Choé opublikowane dane wskazujg na wyrazne pogtebienie spadku
produkcji w przemysle, to doktadniejsza analiza danych oraz wynik wyraznie
lepszy od oczekiwan paradoksalnie wskazujg na zaskakujgco dobre wyniki
aktywnosci w sektorze w ostatnim miesigcu 2023r. Pogtebienie spadku
produkcji wynika bowiem wytqcznie z efektéw kalendarzowych tj. az o 2 dni
mniejszej liczby dni roboczych w poréwnaniu z grudniem 2022 r.

e W ujeciu danych oczyszczonych z wptywu tych efektéw w grudniu
odnotowano wyraznie mniejszy spadek produkgii (tj. -0,5% r/r wobec -33% r/r
w listopadzie). Po kilku miesigcach stagnacji w przemysle (w ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci), w grudniu oczekiwalismy jedynie
niewielkiego wzrostu produkcji. Zgodnie z danymi GUS wartosé produkciji
w grudniu natomiast gwattownie wzrosta o blisko 3,0% m/m SA. tj. w skali
bardzo rzadko notowanejw danych historycznych.

e Biorgc pod uwage silny wptyw efektéw kalendarzowych oraz baz
odniesienia trudno o jednoznaczne wnioski dot. struktury danych i tym samym
powodu tak znaczgcej niespodzianki (dysponujemy poéki co wytqcznie
dynamikami rocznymi, ktére nie sq oczyszczone z sezonowosci). Bardzo
wstepnie oceniamy, ze lepsze od oczekiwan wyniki aktywnosci notowano
przede wszystkim w dziatach przetwoérstwa przemystowego szczegdlnie
powiqzanych z budownictwem, oraz (w nieco mniejszym stopniu) w dziatach
o wyzszym udziale produkcji eksportowej. W pozostatych dziatach
produkujacych na potrzeby krajowe odnotowano bliski oczekiwaniom wyrazny
spadek rocznej dynamiki produkcji, spojny z silnymi negatywnymi efektami
kalendarzowymi.

e Byé moze lepsze wyniki produkcji w dziotach o istotnym znaczeniu
dla budownictwa sq powiqzane z bardzo silnym odbiciem grudniowej
produkcji budowlanej. Tak silne odbicie aktywnosci w budownictwie ma jednak
charakter okresowy (kumulacja  wydatkéw w  ramach  projektéw
inwestycyjnych wspétfinansowanych ze srodkéw UE), stgd nie zaktadamy,
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aby w kolejnych miesiqgcach utrzymywaty sie silny pozytywny efekt produkciji
budowlanej na te dziaty przetwoérstwa przemystowego.

¢ Trudno obecnie takze oczekiwaé utrzymania dynamicznych wzrostéw
produkciji eksportowej (zaktadajac, ze doktadniejsze dane potwierdzqg solidne
wzrosty produkcji w tych dziatan w ujeciu m/m SA). Mozna ocenié, ze dotek
koniunktury w gospodarce strefy euro oraz globalnym handlu zostat juz
osiqggniety, niemniej dane z zagranicy nie wskazujg, poéki co na dynamiczne
ozywienie tej aktywnosci, szczegdlnie ze sytuacja geopolityczna (problemy
w globalnym transporcie w zwiqzku z sytuacjg na Morzu Czerwonym) raczej
wskazuje na wyzsze ryzyka dla aktywnosci w globalnym handlu niz jego
dynamiczne ozywienie. Na przyspieszenie odbicia w przemysle nie wskazujg
takze wskazniki koniunktury w sektorze z korica roku, ktére raczej wskazywaty
na wyhamowanie dotychczasowej poprawy niz jej hasilenie.

e Doktadniej nasze zatozenia bedziemy mogli zweryfikowaé po zapoznaniu sie
ze szczegotowymi wynikami produkcji przemystowej, na obecnym etapie
zaktadamy, ze w kolejnych miesiqgcach ozywienie aktywnosci w przemysle
bedzie przebiegato bardziej stopniowo, zgodnie z naszym dotychczasowym
scenariuszem.

e W 2024r. oczekujemy poprawy wynikéw przemystu w warunkach
poprawy popytu konsumpcyjnego, wygasania wczesniejszych negatywnych
efektéw kosztowych (np. wczesniejsze przestoje silnie obnizajgce na przetomie
2022 i 2023 r. produkcje w dziale produkcji chemikaliow i wyrobdw
chemicznych) oraz zaktadajgc, w skali globalnej i krajowej, stopniowe
wygasanie dotychczasowego efektu ograniczania poziomu zapaséw.
Jednoczes$nie, przy zaktadanym jedynie stopniowym ozywieniu aktywnosci
w strefie euro oraz oczekiwanym przez nas wyraznym ograniczeniu wzrostu
krajowych inwestycji zaktadamy, ze wzrosty aktywnosci w przemysle bedq
stopniowe.

e Cho¢ w styczniu, po tak silnym wzroscie grudniowym prawdopodobny jest
spadek produkcji w ujeciu zmian miesiecznych, to tym razem pozytywne
efekty kalendarzowe oraz niska baza odniesienia powinny podwyiszyé
rocznqg dynamike produkcji do dodatniego poziomu. W potowie br.
oczekujemy wzrostu dynamiki produkcji przemystowej do ok. 5,0% r/r.

Dynamika produkciji sprzedanej przemystu Dynamika produkcji sprzedanej przemystu — dane oczyszczone
z wahan sezonowych
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B A N K
wskaznik sty 23 lut23 mar23  kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie23 wrz23  paz23 lis23 gru23
produkcja sprzedana przemystu %rfr 18 -1,0 -3,0 -6,0 -2,8 =11 -23 -19 -33 19 -03 -39
gornictwo % rfr 28 35 -74 -n7 -3 -13,0 -101 -76 -07 57 18 -35
przetwérstwo przemystowe %rfr 29 -08 -04 -54 -23 -03 -2] -2,0 -39 07 -15 -56
wytwqrzanieizqopatry\quniewenergie %ifr -6,0 -42 -23.2 -1,8 -74 -79 -32 22 44 14,6 12 n4

elektr. gaz pare wodng igorqgcq wode

produkcja sprzedana przemystu- %Em/m  -2,0 08 -4 -15 -07 04 -07 09 07 0,0 -0,3 2,9
Wy réwnana sezonowo %rfr -04 -11 -2,9 -33 -21 -08 -17 -15 -11 -07 -33 -0,5
ceny produkcjisprzedanejprzemystu % rfr 201 182 10,3 62 28 03 -2] -29 -27 -42 -5] -6,4

Zréctto: 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 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 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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