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Branze eksportowe trzymajq sie mocno

e Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 5,6% r/r (PKO: 4,6% r/r; kons.:

4,7% r/r; vs -1,3% r/r w sierpniu). Zespot Analiz Makroekonomicznych
e Wzrost produkcji odnotowano w 27 sposrod 34 dziatéw przemystu. Struktura analizy.makro@pkobp.pl
odczytu pokazata odbicie gtownych branzy eksportowych: pozostatego sprzetu W) @PKO_Research

transportowego (44,1% r/r), urzqdzen elektrycznych (14,4% r/r), komputerow,

wyrobow elektronicznych i optycznych (10,0% r/r) i mebli (8,3% r/r). Spadki Marcin Czaplicki

objety m.in. produkcje koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, a takze maszyn Ekonomista
i urzqdzen oraz metali. marcin.czaplicki @pkobp.pl
e Solidne wyniki wiekszos$ci branz eksportowych wskazujg na ich relatywng tel. 22 521 54 50

odporno$¢ na ostabienie globalnego popytu, co moze w wiekszym stopniu
wynika¢ z naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (przetworstwo
przemystowe pozytywnie wyrdznia sie pod tym wzgledem na tle innych sektorow),
niz z dynamiki zamowien zagranicznych (ktora wyhamowuie).

e Na odbicie produkcji przemystowej wptyneto réwniez odwrédcenie sie
negatywnego efektu kalendarzowego z sierpnia. Wzmocnieniu ulegty miary
krotkoterminowego trendu, ale w $rednioterminowym ujeciu produkcja
przemystowa nadal wyhamowuje, potwierdzajgc ze problemy niemieckiej
gospodarki (a w szczegdlno$ci przemystu) powoli przenoszq sie na Polske, w tym
na branze motoryzacyjng, a takze sektory produkujgce dobra inwestycyjne.
Stabngca produkcja débr inwestycyjnych moze réwniez wynika¢ z osiggniecia
szczytu naptywu Srodkow z UE (i wygasania zwigzanego z nimi cyklu
inwestycyjnego).

 Inflacja PPI utrzymata sie na poziomie 0,9% r/r (odczyt sierpniowy zrewidowano
z 0,7% r/r). Miary inflacji bazowej PPI (przetworstwo z wytgczeniem cen rafinacji
ropy i produkcji koksu) wskazujg na wyhamowywanie presji cenowej
w przetworstwie i oznaczajg jedynie nieznacznq przestrzen do wzrostu cen
towardw, co potwierdzq, ze inflacja konsumencka bedzie wypychana w gore przez
ustugi (czynniki podazowe) oraz czynniki regulacyjne.

o Drzisiejsze odczyty wspierajg nasze oczekiwania dalszej normalizacji dynamiki
procesow gospodarczych w kraju i coraz wyrazniejszego opierania wzrostu
gospodarczego o konsumpcje prywatng. Jednocze$nie dane PPl wspierajq obecne
(neutralne) nastawienie RPP.

Wptyw wynikow poszczegolnych gatezi przemystu na zmiane dynamiki produkcji pomiedzy sierpniem a

wrzesniem
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Zrédto: GUS, Pontinfo, PKO Bank Polski.
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Produkcja przemystowa (trend) vs syntetyczny wskaznik
koniunktury GUS

20 9 ¢ r/r, 3m $r. ruch. pkt. [ 120
- 115
15
- 110
10 - 105
5 - 100
- 95
0 —Y : : o0
5 - 85
- 80
-10 - ,
Produkcja przemystowa (L) | 75
15 | Wskaznik koniunktury SI (P) [ 70
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17

Dekompozycja miesiecznej zmiany produkcji przemyst.
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Inflacja bazowa: PPI* vs HICP
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Zrodto: GUS, Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia whasne. *przetworstwo z wytqczeniem rafinacji ropy i produkcji koksu. “ostatnie dane za sierpien.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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