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Braki podzespotow ograniczajq przemyst

e Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 13,2% r/r (PKO: 15,4%;
kons.: 13,8%) wobec 9,8% r/r w lipcu. Rozczarowujgco stabe przyspieszenie Zespot Analiz Makroekonomicznych
rocznej dynamiki nastgpito przy pozytywnym wptywie efektéw kalendarzowych. analizu.makro@pkobp.pl
Po odsezonowaniu produkcja wzrosta o 10,7% r/r, wskazujqc, ze przemyst nadal
solidnie rosnie, ale chociaz trend produkcji jest wyraznie ponad W @PKO_Research
przedpandemiczng $ciezkg, to przestat sie poprawia¢ (por. wykres na str. 2).
o Impet wzrostowy w przemysle stabnie i w kolejnych miesigcach nie bedziemy
juz obserwowa¢ spektakularnych wzrostow produkcji. Szacujemy, ze trend Michat Rot
wzrostowy w przemys$le po sierpniu obnizyt sie w okolice 7%. Wedtug nas Ekonomista
poziomem ,naturalnym” dla normalizacji dynamiki produkcji przemystowej jest michal.rot@pkobp.pl
. . . L y tel. 22 580 34 22
obecnie poziom ok. 5%. Jedng z waznych przyczyn ograniczajgcych aktywno$c
przemystu sq ograniczenia podazowe, w tym braki komponentéw do produkcji.
e Ograniczenia podazowe wywierajg coraz wiekszy wptyw. Branze zorientowane
eksportowo w wigkszosci dobrze sobie radzity z popytem w sierpniu (cze$¢ z nich
odnotowata dwucyfrowe wzrosty). Na tym tle stabo wypada motoryzacja, ktora
okazata sie by¢ gtownym hamulcowym przemystu. Tu produkcja spadta o 12,9%
r/r, odejmujqc od dynamiki produkcji ogotem ok. 1,1 pp. Nadchodzqce miesigce
dla tej branzy takze nie wyglqdajg optymistycznie: kolejne koncerny
motoryzacyjne zapowiedziaty ograniczenia produkcji i sygnalizujq, ze problemy
z zaopatrzeniem mogq potrwa¢ do nawet konca 2022.
e Ceny producentow wzrosty w sierpniu 0 9,5% r/r wobec 8,2% r/r w lipcu (PKO:
9,5%; kons.: 9,2%), najsilniej od konca 2011. Sygnaty z badan koniunktury (m.in.
oczekiwania inflacyjne producentow) sugerujq, ze inflacja PPl znajduje sie
w okolicach szczytu obecnego cyklu, aw kolejnych miesigcach powinna juz
przerwa¢ trwajqcy juz prawie rok szybki marsz w gore. Poziom inflacji ,bazowej”
PPl sugeruje, ze przestrzen do dalszych wzrostéw cen towaréw w koszyku
inflacyjnym w ciggu najblizszych 6 miesiecy powoli sie wyczerpuje.
e Dane sq neutralne dla RPP. Naszym zdaniem biezgca aktywno$¢ w sferze realnej
jak i biezqcy przebieg procesow inflacyjnych sq na razie na dalszym planie jezeli
chodzi o gotebig wiekszo$¢ w Radzie. Wiekszg wage dla tej czesci RPP majq teraz:
dalszy przebieg pandemii oraz perspektywy inflacyjne w $rednim horyzoncie
(listopadowa i marcowa projekcja inflacyjna). Nadal zaktadamy, ze do pierwszej
podwyzki stop procentowych dojdzie w lipcu 2022, juz po koncu kadencji tej Rady.

Wktad poszczegolnych gatezi przemystu do dynamiki produkcji przemystowej w sierpniu
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Zrédto: GUS, Pontinfo, PKO Bank Polski.
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1. Poziom produkcji przemystowej (odsez.) 2. Produkcja pojazdow samochodowych przyczep i
naczep
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3. Dekompozycja zmiany dynamiki produkcji 4. Ciezarowy ruch drogowy w Niemczech vs eksport
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5. Inflacja PPI 6. Inflacja bazowa: PPI* vs HICP
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia whasne. *przetworstwo z wytqczeniem rafinacji ropy i produkeji koksu.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
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:

3y @PKO_Research

Centrum
@ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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