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Noworoczny powiew optymizmu

e PMI dla polskiego przemystu wzrost w grudniu do 48,0 pkt. (z 46,7 pkt.
w listopadzie), utrzymujqc sie czternasty miesigc z rzedu ponizej progu 50 pkt. Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
sygnalizujgcego spowolnienie gospodarki. analizy.makro@pkobp.pl
e Odczyt napawa pewnq dozq optymizmu na 2020. Wg informacji z komunikatu
prasowego zwolnito tempo spadku produkgcji i nowych zamowien (byto W @PKO_Research
najstabsze od sierpnia), a prognozy przysziej aktywnosci poprawity sie po
rekordowo stabym wyniku z listopadowej ankiety, chociaz wcigz pozostajg na Ekonomista
jednym z najstabszych poziomow w historii. marcin.czaplicki@pkobp.pl
e Za spadek zamoéwien wcigz odpowiada eksport (siedemnasty miesiqc z rzedu tel. 22 521 54 50
spadku nowych zamoéwien eksportowych), co jednak nie znajduje potwierdzenia
w danych z gospodarki realnej (gdzie eksport wcigz ro$nie i stanowi jedng
z gtownych sit napedzajqcych polskq gospodarke) i sugeruje, ze proba badania
moze nie odpowiada¢ obecnej strukturze eksporterow z uwagi na wyrazny
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do polskiego przetworstwa
w ostatnich latach.
e Badane w ankiecie firmy przemystowe kontynuujq ciecia zatrudnienia (szosty
miesiqc z rzedu) oraz obnizajq zakupy (trzynasty miesigc z rzedu). W naszym
odczuciu ciecia zatrudnienia nie bedq miaty istotnego wptywu na gospodarke
(i rynek pracy) ze wzgledu na trwajgce zmiany demograficzne oraz silny popyt
na prace w sektorze ustugowym.
e Procesy cenotworcze sq spojne z danymi o cenach producentow. Presja
kosztowa pozostaje minimalna, chociaz inflacja kosztow wzrosta do
najwyzszego poziomu od trzech miesiecy (wcigz utrzymuje sie jednak ponizej
dhugookresowej $redniej).
o Badanie PMI nadal kresli recesyjny obraz sytuacji w polskim przetwadrstwie.
Za nim moze w najblizszym czasie (w koncu) podgzyé koniunktura
w gospodarce, na co istotny wptyw bedzie miato spowolnienie inwestycji
publicznych po ubiegtorocznym szczycie cyklu naptywu $rodkéw z UE. Z uwagi
na stabilizujgcq role popytu zewnetrznego (eksport) i konsumpcji prywatnej nie
spodziewamy sie jednak, aby dane z przetworstwa miaty pokazywac takie
spowolnienie, jakie od kilkunastu miesiecy kresli ankieta PMI. Ze wzgledu na
regulacyjny (i administracyjny) charakter tegorocznego przyspieszenia inflacji
uwazamy, ze ankieta PMI nie w petni odzwierciedla procesy cenowe w polskiej
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gospodarce.
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Zrodto: GUS, KE, OECD, NBP, Datastream, PKO Bank Polski.
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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 ktorychkolwiek instrumentow 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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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