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Przemyst bez wigoru

Dane o marcowej produkcji przemystowej w Polsce daja sygnatl ostrzegawczy. Odczyt
okazat sie wyjatkowo staby - odnotowany zostat spadek produkcji o 6% r/r. Po catkiem udanym
okresie styczen-luty, kiedy to notowany byt wzrost produkcji $rednio o ok. 3% r/r, to tym bardziej
negatywne zaskoczenie. Ten rok miat przynosi¢ odbicie w krajowym sektorze po stabym 2023,
tymczasem w 1Q'24 mamy obnizenie sprzedazy w przemysle o 0,7% r/r wobec -0,2% r/r w
4Q'23. Scenariusz ozywienia nie zostat przekreslony, ale na pewno jest wiecej watpliwosci co do
jego tempa. Tym bardziej, ze jest kilka czynnikow, ktére wciaz mogg przeszkadza¢ w odbiciu.
Opréocz nadal dos$¢ rachitycznego popytu zagranicznego mamy takze nieciekawe wejscie
budownictwa w 2024 - w 1Q'24 w tej branzy odnotowany zostat spadek produkcji o 10,8% r/r.
Cho¢ warto tez zaznaczy¢, ze sg pewne czynniki tagodzace wnioski na przyszto$¢ ptynace z
negatywnych danych marcowych, to nie zmienia faktu, ze obraz krajowej koniunktury na
poczatku tego roku jest raczej lekko rozczarowujacy.

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

Spadek o 6% r/r to staby wynik, ale tez realizowany w otoczeniu niesprzyjajacego
kalendarza. Sam fakt mniejszej o 2 r/r liczby dni roboczych ustawiat odczyt na straconej pozycji.
Ale trzeba przyznaé, ze realny wynik przebit nawet nasze do$¢ nisko ustawione oczekiwania (-
3,7% r/r), a tym bardziej konsensus (za Parkiet: -1% r/r). Mozna jednak jeszcze postawic teze,
ze marzec tego roku wyrdzniat sie dodatkowo przez fakt wczesniejszej Wielkanocy. By¢ moze
wymiar czasu pracy byt przez to dodatkowo redukowany? Dane o przecietnym zatrudnieniu (-
0,1% m/m - dos$¢ stabo jak na marzec) sugeruja, ze co$ moze by¢ na rzeczy, ale to raczej tylko
jedna ze sktadowych. Moze pojawity sie w tym czasie jakie$ wieksze przestoje wykorzystywane na
remonty? Na rozstrzygniecie powyzszych kwestii przyjdzie poczekac przynajmniej do danych za
kwiecien. Jesli to byl tego typu czynnik jednorazowy, to w tym miesigcu powinniémy zobaczy¢
nadrabianie zalegtosci.

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

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Dodatkowo przemyst $sciagniety zostat przez staby wynik w goérnictwie i wydobywaniu
(-13,1% r/r), cho¢ nie przeceniamy jego znaczenia - to zaledwie ok. 3% catej krajowej
produkcji. Kluczowe dla oceny szerokiej koniunktury przetworstwo przemystowe spadato o 6,3%
r/r wobec wzrostu o 3,8% r/r w lutym. Takze generalnie tu sprzedaz byta mniej wiecej spdjna z
szerokim odczytem w produkcji. Szczegdlnie negatywnie wyrdzniat sie natomiast obszar produkcji
urzadzen elektrycznych (-29,1% r/r), odpowiadajacy za blisko 5% produkcji przemystowej i
bedacy od roku w fazie dekoniunktury po wczesniejszych znacznych wzrostach. Tu wazng pozycjq,
sq baterie i akumulatory, np. do samochoddéw elektrycznych. Poza tym spadki produkcji byty dos¢
szeroko rozlane, co pokazujg wyniki grupowan dla poszczegdlnych doébr: zaopatrzeniowych (-
8,9% r/r), konsumpcyjnych trwatych (7,1% r/r), inwestycyjnych (-6,3% r/r), konsumpcyjnych
nietrwatych (-3,6% r/r) i zwiazanych z energiq (-2,4% r/r). Taka charakterystyka naszym
zdaniem wspiera teze, ze w marcu istotnym dodatkowym elementem stabosci przemystu byt
nietypowy efekt sezonowy Wielkanocy. Ale tez nad sporym spadkiem produkcji w przemysle nie
da sie przej$¢ do porzadku dziennego i na pewno marcowy odczyt wplywa na pogorszenie
perspektyw. Tym bardziej, ze podobny sygnat wysylaja najnowsze kwietniowe wskazniki
koniunktury z sektora. Wg badania GUS ocena sytuacji w przetworstwie przemystowym
pogorszyta sie w tym miesigcu, co wyraznie hamuje odbudowe nastrojow, ktéra trwa od jakiegos
czasu.

Okres pogtebiania dotkow przez wskaznik PPI jest za nami, ale dynamika roczna jest
wciaz gteboko ujemna. Ceny w produkcji przemystowej w marcu spadaty o 9,6% r/r wobec -
10% r/r w lutym. Ujemna dynamika zostata osiggnieta 9 miesiac z rzedu, a biezace tendencje, w
tym gtéwnie stabos$¢ popytu, wyrédwnanie zatoréw podazowych i umiarkowane ceny surowcéw,
sugerujg, ze passa ujemnych dynamik rocznych zostanie przedtuzona na kolejne miesigce, cho¢
punktu przegiecia jest za nami. W samym przetwdrstwie przemystowym ceny réwniez notujg
gteboko ujemna dynamike roczng — w marcu -8,5% r/r wobec -9,2% r/r w lutym. Takie odczyty
PPI wspieraja hamowanie inflacji konsumenckiej.

Inflacja CPI i PPI, Polska (%, r/r)
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Zrédio: GUS, opracowanie wtasne

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA . Wtascicielem 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 naduzy¢ 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 Swiadczona 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 nalezyty
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 ponosza odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$¢ materiatdow 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.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



