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PMI wystrzelit w gore

e PMI dla krajowego przemystu, ostatni z publikowanych wskaznikow

koniunktury za lipiec, kontynuuje wyrazne odbicie. Indeks wzrost do 52,8 pkt. Zesp6t Analiz Makroekonomicznych

(PKO: 51,0; kons.: 50,3, wobec 47,2 w czerwcu) i po raz pierwszy od pazdziernika analizu.makro@pkobp.pl

2018 powrécit powyzej poziomu ,neutralnego” (50 pkt) oddzielajgcego

zwiekszanie aktywnosci przez firmy od jej spadku. W @PKO_Research
e W komunikacie prasowym podano, ze wzrost zamdéwien na poczgtku 3q20 Michat Rot

przyczynit sie¢ do pierwszego od 4q18 wzrostu produkcji. Wzrost produkgji Ekonomista

odzwierciedlat zarowno wzmozony naptyw nowych zamoéwien, w tym pierwszy michal.rot@pkobp.pl

od dwoch lat wzrost eksportu, jak i realizacje zalegtych kontraktow. tel. 22 580 34 22
e Cho¢ wskaznik w ostatnich miesigcach byt wysoko skorelowany z aktywnosciq

gospodarki (gteboki spadek w kwietniu, wyrazne odbicie w maju i czerwcu), to

jego bezposrednie przetozenie na wyniki przemystu nie jest oczywiste. Juz od

dtuzszego czasu PMI wyraznie odbiegat od rzeczywistych trendéw w polskim

przemysle, w wiekszym stopniu korelujgc sie ze stanem globalnych tancuchéw

produkgji (widocznym m.in. w recesji w przemysle niemieckim w 2018/2019).

Moze to wynika¢ z tego, ze ankietowane sq firmy obecne na rynku od diuzszego

czasu, a wskaznik nie bierze pod uwage dosyc¢ szybkich zmian strukturalnych

zachodzqcych  w gospodarce  Polski. Naptyw bezposrednich  inwestycji

zagranicznych typu greenfield zneutralizowat z nawiqzkq stabos$¢ globalnych

sieci produkcji i sprawit, ze produkcja na eksport w trakcie 2019 wyraznie sie

wzmocnita w obszarach, ktére dotychczas byty nieobecne w Polsce (np. eksport

baterii do samochodéw). To réwniez oznacza, ze takze w przysztosci PMI

niekoniecznie musi dobrze odzwierciedla¢ aktywno$¢ przemystu ze wzgledu na

nowe trendy, jakie widoczne sq na horyzoncie, w tym reshoring, czyli

geograficzng dywersyfikacje produkcji na $wiecie po pandemii. Na tym

trendzie nasza gospodarka takze moze skorzysta¢, mimo potencjalnej stabosci

obrotow $Swiatowej gospodarki.
e Dane z punktu widzenia RPP majqg znaczenie historyczne. Ostatnia wypowiedz

Prezesa NBP A.Glapinskiego wskazuje, ze dla kursu polityki pienieznej bardzo

wazny jest dalszy rozwoj pandemii. Dynamizm sytuacji epidemicznej sprawia, ze

istotne sq tutaj przede wszystkim dane o wysokiej czestotliwosci. Nasze proxy

aktywnosci tygodniowej (PKO-PKB-T) pokazuje, Ze w lipcu miato miejsce

wyhamowanie i lekki spadek aktywnosci (por. wykres). Spadek wyhamowat

w ostatnim tygodniu (dane do 29 lipca). PKO-PKB-T sygnalizuje, Ze scenariusz

alternatywny dalszego luzowania polityki pienieznej w Polsce wspomniany przez

Prezesa Glapinskiego oddalit sie. Naszym scenariuszem bazowym jest ciggle

stabilizacja stop procentowych.
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Zrédto: GUS, KE, OECD, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski. *indeks agregujqcy alternatywne dane o wysokiej czestotliwosci publikacji dostepne do 29 lipca.



mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research

Makro Flash i

03.08.2020 Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 8188
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

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 wynikoéw 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 czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci 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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