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Przemyst bez ozywienia

Krajowy przemyst ztapal zadyszke i w sierpniu produkcja przemystowa spadata o 1,5%
r/r (zgodnie z naszg prognoza), po wzroscie 0 5,2% r/r miesigc wczesniej (rewizja w gore z 4,9%
r/r). Odczyt ten wynika w duzej mierze z niskiego popytu inwestycyjnego (co jest efektem
ciagtego oczekiwania na obnizki stép procentowych oraz naptywu i wydatkowania s$rodkéw z
KPO), a takze ze stabosci przemystu w UE. Patrzac szeroko na kraje europejskie, niestety na
minus zaznacza sie przemyst niemiecki, ktéry ma istotny wptyw na nasz rynek. W ostatnim czasie
nisko sg réwniez wskazniki koniunktury: sierpniowy PMI dla przemystu w Polsce wynidst 47,8, co
byto i tak wynikiem lepszym niz w krajach Europy Zachodniej (strefa euro: 45,8, Niemcy: 42,4,
Francja: 43,9).

Dynamika produkcji przemystowej wg sekcji (r/r, ceny state)
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Zrédfo: GUS, opracowanie wiasne

Wplyw na spadki produkcji sprzedanej w przemysle o 1,5% r/r miat m.in. niekorzystny
uktad kalendarza (o jeden dzien mniej niz w sierpniu’23). Po odsezonowaniu, produkcja
przemystowa wzrosta o 0,6% r/r. Odczyt w dot sciggany byt miedzy innymi przez przetwdrstwo
przemystowe, ktdre spadato o 1,7% r/r. Duze spadki odnotowaliSmy réwniez w gornictwie i
wydobywaniu (-7,8% r/r). Na plus z kolei lekko oddziatuje wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i goracq wode (+0,2% r/r), a duze wzrosty odnotowata dostawa
wody, gospodarowanie $ciekami i odpadami (+ 8,1% r/r). Odczyty z ostatnich miesiecy plasujq
poziom produkcji ponizej przedpandemicznego trendu, jednakze jeszcze ciagle pozostajg w jego
okolicy. W najblizszych miesigcach moze by¢ trudno o przebicie linii trendu, ze wzgledu na stabe
odczyty przemystowe z wiodacych gospodarek europejskich.
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne
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Patrzac na szerokie grupowania widzimy w nich cechy, ktére obserwowane sg od kilku
miesiecy - konsumpcja napedza gospodarke. W ubiegtym miesigcu mocno spadaty dobra
inwestycyjne (-4,2% r/r) i zaopatrzeniowe (-3,8% r/r). Dobra konsumpcyjne trwate osunety sie
minimalnie (-0,3% r/r) po mocnym wzroscie w lipcu, natomiast dobra konsumpcyjne nietrwate
rosty trzeci miesigc z rzedu, tym razem o 2,3% r/r. W poprzednim miesigcu widzieliSmy dobre
dane dotyczace ddébr zaopatrzeniowych (wzrost o 5,1% r/r), jednakze juz w sierpniu odczyt jest
ponownie ujemny, co moze wskazywa¢ na ciagle trwajacq nieche¢ przedsiebiorstw do
odbudowania zapasow.

Produkcja przemystowa i wybrane grupowania, Polska
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Zrédfo: GUS, opracowanie wiasne

Analizujac poszczegodlne branze, widzimy ciggle stabo$¢ w segmencie motoryzacyjnym (-1,9%
r/r), co spowodowane jest w pewnej czesci staboscig branzy samochodowej w Niemczech.
Produkcja przemystowa za nasza zachodnig granicq spadata w lipcu o 5,3% r/r w.d.a., a
ciggniona w dét byta przede wszystkim stabg produkcjg w branzy motoryzacyjnej. Staby wynik
zanotowaliSmy rdwniez w obszarze produkcji urzadzen elektrycznych (-21,4% r/r), ktory
odpowiada m.in. za produkcje baterii do samochoddéw elektrycznych. Na plus z kolei mozemy
wymieni¢ branze: produkcja komputerdw i wyrobdw elektronicznych (+13,7% r/r), poligrafia i
reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji (+10,9% r/r) a takze produkcja papieru (+4,1% r/r)
czy produkcja artykutdéw spozywczych (+3,9% r/r). W dwdch poprzednich miesigcach mocno rosta
takze produkcja pozostatego sprzetu transportowego (czerwiec: 30,4% r/r, lipiec: 18,3% r/r),
jednakze w sierpniu odnotowany zostat skromny wzrost o 0,9% r/r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu lekko w dét. W sierpniu PPI wynidst -5,1% r/r wobec
-4,8% r/r w lipcu. Ujemna dynamika roczna osiggana jest w cenach produkcji przemystowej juz
od ponad roku (od lipca 2023) i aktualnie brak jest mocnego impulsu, ktory mogtby te tendencje
szybko odwrdéci¢ (nawet rosngce od poczatku roku ceny frachtu w ostatnim miesigcu spadaty). To
z jednej strony rodzi presje na marze firm, a z drugiej wcigz oddziatuje dezinflacyjnie na ceny
konsumenckie.
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Produkgja komputeréw, wyrobdw elektronicznych i
optycznych

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji
Produkgja papieru i wyrobow z papieru

Produkgja artykutow spozywczych

Produkgja napojow

Produkga wyrobow gumowych i z tworzyw sztucanych
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
Produkcja wyrobow z drewna, korka, stomy i wikliny
Produkga wyrobow farmaceutycanych

Produkgia metali -0,1% |

-25%
Produkga wyrobow tytoniowych

Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow
niemetalicznych

Produkga pojazdow samochodowych, przyczep i naczep
Produkgja mebli

Produkcja wyrobow z metali

Produkga chemikaliow i wyrobdw chemicznych
Produkga wyrobdw tekstylnych

Produkga maszyn i urzadzen

Produkda odziezy

Produkdja urzadzen elektrycznych -21,4

Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Dynamika produkcji przemystowej wg dziatéw PKD (r/r, ceny state, sierpien'24)
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka
Akcyjna z siedzibq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczeg6lnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$¢ materiatow zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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