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Produkcja na plusie, ale...

Dodatnia roczna dynamika produkcji przemystowej w styczniu nie przystania wciaz
niemrawego charakteru ozywienia. W pierwszym miesigqcu br. produkcja przemystowa w
Polsce wzrosta o 1,6% r/r. To raczej rozczarowujacy poczatek 2024 - konsensus oczekiwan
plasowat sie o przeszto 1 p.p. wyzej. W podobnym tempie, 1,6% r/r, rosto przetwdrstwo
przemystowe. Pewne nadzieje na przyspieszenie ozywienia w sektorze pojawily sie po
grudniowych danych, ktére zaskoczyly pozytywnie. Styczen mityguje optymizm i pokazuje, ze w
trudnym otoczeniu zewnetrznym, tj. przy utrzymujacej sie stabosci przemystu europejskiego, w
tym niemieckiego, nie ma co liczy¢ na znaczny zryw w Polsce. Tym bardziej, ze na koniec ub.
roku pojawity sie pewne rozczarowania po stronie popytu ze strony krajowego konsumenta.
Produkcja przemystowa mniej wiecej od potowy ub. roku pozostaje w fazie ozywienia, ale jest ono
niemrawe - sektor czeka na mocniejszy impuls popytowy.

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

Jasnym punktem krajowej gospodarki pozostaje popyt inwestycyjny. I to zaznacza sie
rowniez w danych o produkcji przemystowej, napedzanych przez grupowanie dobr
inwestycyjnych. W styczniu w tym obszarze odnotowany zostat wzrost o 14,4% r/r, wspierany
gtéwnie przez obszar zwigzany z transportem, tj. produkcje pojazdéw samochodowych, przyczep i
naczep (21% r/r) oraz produkcje pozostatego sprzetu transportowego (20,4% r/r). To co prawda
branze z duzym udziatem eksportu, ale w ostatnich miesigcach korelowaty rowniez z natezeniem
krajowego popytu w tym obszarze, co wynika z globalnych tendencji odblokowania tafcuchéw
dostaw, a co za tym idzie podazy w sektorze automotive. Poza tym umiarkowanie rosta produkcja
dobr konsumpcyjnych nietrwatych (2,6% r/r). Wyrazniejsze przyspieszenie gospodarki bedzie
mozna prawdopodobnie stwierdzi¢, gdy ruszg sie dotychczas najstabsze grupowania, tj. dobra
konsumenckie trwate i zaopatrzeniowe. W jednym i drugim przypadku w styczniu odnotowane
zostaty spadki r/r, odpowiednio o 1,7% oraz 4,5%. Styczniowa flaute w catym agregacie
produkcji przemystowej podkresla lekki spadek o 0,2% m/m wzgledem grudnia po wytaczeniu
czynnikdw sezonowych. Jakie perspektywy na przysztosé? Spodziewamy sie kontynuacji
umiarkowanego ozywienia w przemysle w najblizszych miesigcach. Ryzyka dla jego tempa sa
skierowane w dét dopdki nie zobaczymy mocniejszego przyspieszenia w konsumpcji. Tu podstawy
sq zbudowane (silne wzrosty ptac realnych, impuls z 800+) ale na razie w umiarkowanym stopniu
przekfadajq sie na wydatki gospodarstw domowych.

Produkcja przemystowa (2015=100, wyr. sez., ceny state),
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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 $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Styczniowe dane o produkcji przemystowej sugeruja podtrzymanie wyraznych
tendencji dezinflacyjnych w obszarze konsumpcji débr. Inflacja producencka w styczniu
odnotowata spadek o 9% r/r wobec -6,9% r/r w grudniu’23. Spodziewamy sie, ze wiasnie
jesteSmy gdzie§ w okolicy wyznaczania minimum rocznej dynamiki PPI w ramach obecnego
epizodu spadkowego. W samym przetworstwie przemystowym PPI w styczniu wyniosta -9,2% r/r
wobec -8,4% r/r w grudniu’23. Na liczniku rocznej PPI jeszcze przez jaki$ czas powinnismy
obserwowaé minusy, ale beda sie juz z miesiaca na miesiac kurczy¢. Tym niemniej gteboko
deflacyjne tendencje obserwowane w obszarze produkcji dobr, réwniez w Europie czy tez w
Chinach, powinny w najblizszych miesigcach wciaz wspiera¢c hamowanie krajowej inflacji
konsumenckiej.

Inflacja CPI i PPI, Polska (%, r/r)
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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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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA . Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spétka
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 $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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytq
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 rzetelnos¢ 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.

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.



