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Deflacja w przemysle przestata sie pogtebiac

Produkcja przemystowa we wrzes$niu spadta o 3,1% r/r wobec spadku
w sierpniu 0 1,9% r/r (kons.: -3,2% r/r, PKOe: -3,6% r/r). Wyniki przemystu
sq lepsze niz wyglqdajq na pierwszy rzut oka (m.in. ze wzgledu na negatywny
wptyw dni roboczych) - odsezonowany poziom produkcji wzrést drugi
miesigc z rzedu, o 0,9% m/m. Deflacja PPl przestata sie pogtebiac, we
wrzes$niu ceny produkcji spadty o 2,8% r/r wobec -2,9% r/r w sierpniu.

Po stronie produkcji w wigkszosci branz obserwujemy kontynuacje
wcze$niejszych tendencji. Nadal w relatywnie najtrudniejszej sytuacji sq
branze produkujqce dobra posrednie, ktore odczuwajq skutki spadku popytu
ze wzgledu na odwracanie sie cyklu zapaséw. Mozna tu wymieni¢ m.in.
branze mineralng (-10% r/r) czy metalowq (-15,7% r/r). Wuyjgtkiem jest
branza chemiczna (+6,6% r/r po spadku o 7,0% r/r w sierpniu), w ktorej do
wzrostu w ujeciu rocznym przyczynit sie efekt niskiej bazy, ale tez odbicie
m/m. Spadek produkcji obejmuje takze branze drzewne (wyroby z drewna,
branza papiernicza, meblarska), ktorym poza problemami popytowymi cigzq
niedobory surowca. Pogtebiajg sie trudnoSci producentéw  dobr
konsumpcyjnych trwatych - produkcja urzqdzen elektrycznych (w tym
produkcja baterii) spadta o 15,0% r/r, a wyrobow elektronicznych o 10,4%
r/r. Wygasa boom inwestycyjny - produkcja maszyn i urzqdzen odnotowata
pierwszy od marca 2021 spadek w ujeciu rocznym (-1,1% r/r). Stabnie
ozywienie w motoryzacji, ktéra w poprzednich miesigcach byta gtownym
amortyzatorem recesji w przemysle - we wrze$niu produkcja wzrosta tylko
0 1% r/r po +14% r/r w sierpniu. Dynamika roczna produkgji rosta przede
wszystkim w dwéch branzach - utajnionej z powodow statystycznych branzy
naftowej (kolejny miesiqc z rzedu) oraz w energetyce (+3,7% r/r).

Po stronie cen w przemy$le nadal obserwujemy deflacje, ktora we
wrzes$niu wyniosta 2,8% r/r wobec 2,9% r/r w sierpniu i przestata sie
pogtebiaé. W ujeciu m/m ceny wzrosty pierwszy raz od stycznia 2023,
gtownie w gornictwie (+2,3% m/m), ale wzrost cen obserwowano
w wiekszos$ci branz przetworstwa (ogotem +0,3% m/m).

Oczekujemy, ze ,przebudzenie” polskiego i europejskiego konsumenta
(powr6t realnych dochodéow do wzrostow) znajdzie odzwierciedlenie we
wzro$cie popytu na polskie towary przemystowe. Na nadciggajgce
odwrdcenie niekorzystnych trendéw wskazujq m.in. badania koniunktury.

Wktad branz do dynamiki (% r/r) produkcji przemystowej we wrzesniu*
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Miesieczna dynamika PPI
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika roczna produkcji w branzy
maszynowe;j i elektrycznej
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski *kontrybucje sektora skérzanego oraz naftowego (koks, produkty rafinacji ropy) to szacunki PKO ze wzgledu na tajemnice statystyczng.
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1. Poziom produkcji przemystowej (odsez.) 2. Dynamika roczna produkcji motoryzacyjnej
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3. Wptyw branz na zmiane dynamiki produkcji 4. Ciezarowy ruch drogowy w Niemczech vs eksport
przemystowej
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5. Oczekiwania cenowe firm przemystowych w UE 6. Inflacja PP1 i bazowa PPI*
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne. *przetworstwo z wytgczeniem rafinacji ropy i produkeji koksu.
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Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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 siedzibq 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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