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Przemyst chomikuje zapasy

e Indeks PMI dla krajowego przetworstwa wzrést silniej od oczekiwan, do 54,4 pkt.
(PKOe: 54,0 pkt., kons. 53,9 pkt.) wobec 53,8 pkt. w pazdzierniku. To najwyzszy poziom Zespét Analiz Makroekonomicznych
indeksu od sierpnia oraz jego drugi wzrost z rzedu. W strukturze indeksu wida¢ szybszy  analizy.makro@pkobp.pl
wzrost produkcji i zamoéwien krajowych przy spadajgcych zaméwieniach zagranicznych
oraz nasilenie presji cenowej oraz niedoboréw pracownikow.
e Wedlug PMI produkcja ros$nie nieprzerwanie dziewigty miesigc z rzedu,
a w listopadzie tempo tego wzrostu nawet przyspieszyto. Z jednej strony wynika to  Kamil Pastor
z nadal duzego naptywu zlecen krajowych. Z drugiej strony firmy w coraz wiekszym  Ekonomista
stopniu realizujq wczesniej nagromadzone zlecenia. Chociaz zalegtosci w realizacji kamilpastor@pkobp.pl
zamowien nadal rosng, to tempo ich zwiekszania pozostaje najstabsze od poczgtku roku. tel. 22 521 81 08
Po stronie popytu uwage przycigga trzeci miesigc z rzedu spadku zamoéwien
eksportowych, ktory nalezy wigza¢ z pogorszeniem koniunktury w przemysle
niemieckim oraz podwyzkami cen sprzedazy przez polskich producentow.
o Szybko rosngce koszty produkcji (rosng w najszybszym tempie od lipca) przektadajq
sie na wzrost cen wyrobow gotowych. Presja kosztowa wynika z utrzymujgcych sie
niedoboréw surowcoéw i komponentow. Firmy, pragnqc zabezpieczy¢ przysziq
produkcje, odeszty od modelu ,just in time’ na rzecz ,just in case’, w ktorym starajq
sie kupowa¢ komponenty zawsze kiedy to tylko mozliwe, a nie tylko wtedy kiedy sq one
niezbedne do biezqcej produkcji. Dziatalno$¢ w systemie ,just in time” uniemozliwia tez
dalszy znaczqcy wzrost czasu dostaw $rodkéw produkcji. W listopadzie wzrost netto
zapasow surowcow i komponentow byt wg PMI najsilniejszy w 23-letniej historii
badania. Wskazuje to, ze w 4921 podobnie jok w 321 mozna oczekiwa¢ silnego
pozytywnego wktadu zapaséw do wzrostu PKB.
e Prawdopodobnie to wtasnie ,gromadzenie na zapas” odpowiada za wzrost krajowych
zamowien, a nie rosngcy popyt ze strony finalnych odbiorcow. Sugerowatoby to, ze
w kolejnych miesigcach, wraz z osiggnieciem zadowalajgcego stanu zapaséw przez
firmy, poziom zamowien dla przemystu obnizy sie.
e Pierwszy raz od sierpnia 2020 spadt komponent zatrudnienia, jednak zrédtem spadku
byt nie byto ostabienie popytu, a ograniczenia dostepnosci pracownikow,
prawdopodobnie zwigzane takze z rekordowg liczbg os6b przebywajgcych na
kwarantannie (w listopadzie $r. 470 tys. osob). Sporadycznie wystepujgce przymusowe
zwolnienia miaty drugorzedne znaczenie.
e W firmach maleje optymizm co do przyszto$ci pomimo biezqgcej dobrej koniunktury.
Prognozy dotyczqce przysztej produkcji sq najstabsze od siedmiu miesiecy.
Przetworstwo pozostanie motorem gospodarki, ale zmieni bieg na nizszy.
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Przewidywane ceny w przetwdrstwie przemystowym Bariery dziatalno$ci - niedobér wykwalifikowanych
pracownikow
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
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dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter 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 wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji 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 stanowig zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé 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 siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS
000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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