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Spadek PMI - czy to juz zmiana nastawienia przedsiebiorcéw?

Indeks PMI dla polskiego przemystu przetworczego spadtw maju z 54,1 pkt do 52,7 pkt co jest najgorszym wynikiem od szesciu
miesiecy. Stato sie to za sprawg pogorszenia ocen biezacej produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia. Sygnatem ostrzegawczym
byty wskazniki koniunktury GUS, ktére rowniez nieoczekiwanie spadty w maju. Odczyt PMI nie przekresla szans na 4-procentowy
wzrost gospodarczy w tym roku, ale sugeruje ostroznos¢ przy formutowaniu prognoz. Poza tym raport PMI podkresla wzmozona
presje kosztowg na producentow.

Indeksy aktywnosci Indeks PMI dla polskiego przemystu w maju spadt do 52,7 pkt (najnizszy poziom od szesciu

57 4 w sektorze przetwérczym miesiecy) z 54,1 pkt z powodu spadku sktadowych indeksu dla produkcji, nowych zamoéwien i
zatrudnienia (najwolniejsze tempo tworzenia nowych miejsc pracy od siedmiu miesiecy).

55 | Precyzyjniej méwiac, te subindeksy wcigz wskazujg na ekspansje, ale w mniejszym tempie niz

w poprzednich miesigcach. Marcowy wzrost produkcji przemystowej (w ujeciu odsezonowanym)
wygladat na nietrwaty oceniajgc po odczytach PMI w tamtym czasie. Mieszanka gorszej od
oczekiwan produkcji w kwietniu, a teraz niespodziewanie stabego indeksu nastrojéw w maju
sugeruje, ze rewizje w gére prognoz dla polskiej realnej gospodarki dokonane na bazie mocnej
marcowej produkcji mogty byé nieco na wyrost. Niedoskonata struktura PKB w | kw. 2017
(trudno uzy¢ stowa "rozczarowujgca", skoro wcigz méwimy o wzroscie 4,0% r/r) réwniez
wzbudzita watpliwosci na temat tego, co gospodarka moze w tym roku pokazac.
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Spadek indeksu PMI w skali miesigca o 1,4 pkt, ktdéry dokonat sie w maju to nic
nadzwyczajnego. W trakcie 2016 roku zdarzyty sie cztery przypadki miesiecznego pogorszenia
na podobng a nawet wiekszg skale. Jednak tgczny spadek juz o 2,1 pkt od stycznia moze
budzi¢ zdziwienie jesli za punkt odniesienia przyja¢ to co wydarzyto sie w tym czasie ze
wskaznikami nastrojow dla strefy euro. Mozna powiedzie¢, ze polski wskaznik PMI ma
witasciwosci wyprzedzajgce wobec indeksu dla strefy euro (zwtaszcza byto tak w latach 2013-
2014, patrz wykres po lewej), co skiania do reflekcji, czy staby majowy PMI dla Polski wyraza
PMI a produkcja przemystu lokalng stabos¢, czy raczej jest zapowiedzig korekty nastrojow w Europie. Rozczarowujgcy PMI

(wyr.sezonowo) dla Czech (spadek z 57,5 do 56,4 pkt wobec oczekiwan wzrostu do 57,9 pkt) zdaje sie wspierac
te drugg teze, jako ze obydwa kraje stanowig istotng cze$¢ tancucha dostaw dla Europy
59 - Zachodniej.
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57 Ruch indeksu PMI okazat sie zgodny ze zmianami wskaznikéw GUS opisujacych koniunkture w
biznesie w maju (gtéwny indeks odnotowat pierwszy znaczacy spadek od listopada, jesli
L 5 oczysci¢ go z wahan sezonowych). To pogorszenie nastrojow nie przekredla szans na to, ze
53 | polski wzrost gospodarczy ustabilizuje sie na poziomie 4% r/r w kolejnych kwartatach 2017 r.,
F3 ale sugeruje ostroznos¢ w formutowaniu prognoz. Do tego duza zalezno$¢ odczytu za | kw. od
zmian zapasow (ktére odpowiadaty za 0,7pp) stanowi czynnik ryzyka.
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491 Jednoczesnie, raport o PMI pokazat znaczgcy wzrost presji kosztowej na polskich producentéw,
47 | -1 ktérzy dodatkowo wskazali w ankiecie, ze udato im sie przenies¢ jg na klientéw. Jednak w
——PMIPL (sa) | 5 badaniu pojawit sie tez akcent niwelujacy znaczenie tego zapisu. Subindeks PMI opisujacy
457 Produkcja (sa) i inflacje cen wyrobdw gotowych cofnat sie w maju do najnizszego poziomu od szeéciu miesiecy,
43 - 5 a my spodziewamy sie obnizenia inflacji PPl z 4,3% r/r do 2,8% r/r w maju wobec konsensusu
® 3 o © = rynkowego na 3,0%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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