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Zaskakuj ący wzrost polskiego PMI  

Opublikowany dziś o 9:00 indeks PMI dla polskiego przemysłu za wrzesień 

pokazał bardzo silny wzrost do 54,7 pkt. z 53,8 pkt. w sierpniu, podczas gdy 

konsensus rynkowy wskazywał na spadek do 53,0, nasza prognoza wynosiła 

53,2, a najbardziej optymistyczna prognoza na rynku wskazywała na wzrost do 

54,2. Tym samym, indeks osiągnął najwyŜszy poziom od listopada 2006 r.  

Mający największą wagę w ogólnym PMI wskaźnik nowych zamówień wzrósł do 

najwyŜszego poziomu od marca 2007, będąc powyŜej neutralnego poziomu 50 

pkt. nieprzerwanie od paździenrika 2009 r. Co waŜne, znacznie większe niŜ 

średnia z badań długoterminowych pozostało zarówno tempo wzrostu ilości 

całkowitych zamówień, jak i zamówień eksportowych. We wrześniu indeks dla 

nowych zamówień eksportowych wzrósł po tym jak w sierpniu spadł do najniŜszej 

wartości od 10 miesięcy. Co ciekawe, jako źródło wzrostu nowych zamówień 

eksportowych wymieniane były we wrześniu najczęściej rynki Europy 

Wschodniej. Indeks dla produkcji wzrósł do najwyŜszego poziomu od listopada 

2006, sygnalizują wyraźny wzrost produkcji w polskim przemyśle. Po raz 

pierwszy od kwietnia 2008 r. indeks dla zatrudnienia był drugi miesiąc z rzędu 

powyŜej neutralnego poziomu 50,0 i osiągnął najwyŜszy poziom od lipca 2007, co 

sugeruje wzmocnienie pozytywnych tendencji na rynku pracy.  

Zwiększeniu aktywności przemysłu towarzyszył wzrost presji inflacyjnej. Tempo 

inflacji kosztów produkcji wg badań PMI znacznie przyspieszyło. Jednocześnie 

inflacja cen wyrobów gotowych przyspieszyła do najwyŜszej wartości od 3 

miesięcy, ale pozostała słabsze niŜ tempo wzrostu inflacji kosztów produkcji, 

odzwierciedlając presję konkurencyjną na rynku.  

Uwzględniając wyŜszy od oczekiwań PMI, nasza prognoza produkcji 

przemysłowej na wrzesień uległaby podwyŜszeniu z 10,5% r/r do ok. 11% r/r.  

Opublikowany równieŜ dziś wrześniowy indeks PMI dla przemysłu strefy euro 

pokazał trochę mniejszy spadek niŜ szacowano wstępnie, do 53,7 pkt z 55,1 pkt 

w sierpniu. Wstępnie szacowano 53,6 pkt. Indeks PMI dla przemysłu Niemiec 

wyniósł 55,1 pkt wobec 58,2 pkt sierpniu, a wstępnie szacowano 55,3 pkt.  

MinFin szacuje inflacj ę CPI we wrześniu na 2,3% r/r 

Szacunek Ministerstwa Finansów dla inflacji CPI we wrześniu wynosi 2,3% r/r, co 

jest zgodne z naszymi przewidywaniami i konsensusem rynkowym. Inflacja odbiła 

się od dna i będzie rosła w kolejnych miesiącach, przekraczając jeszcze w tym roku 

poziom celu inflacyjnego, a na początku 2011 r. rosnąc powyŜej 3%. Wzrost inflacji 
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Wyraźny wzrost aktywności przemysłu  

Indeks PMI dla polskiego przemysłu za wrzesie ń okazał si ę znacznie wy Ŝszy od oczekiwa ń, pokazuj ąc wzrost do 

najwy Ŝszego poziomu od listopada 2006 zamiast oczekiwanego spadku. Co wa Ŝne, odnotowano popraw ę w nowych 

zamówieniach, w tym eksportowych, oraz w zatrudnien iu. W sumie, dane sugeruj ą, Ŝe pod koniec III kw. br. utrzymy wał 

się solidny wzrost aktywno ści polskiego przemysłu. Podany równie Ŝ dziś szacunek MinFin dla inflacji CPI we wrze śniu 

okazał si ę zgodny z nasz ą prognoz ą i konsensusem rynkowym, wynosz ąc 2,3%.  

Indeksy aktywno ści 
w sektorze przetwórczym
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we wrześniu prawdopodobnie wynikał w duŜej części z odbicia w górę cen 

Ŝywności (MinFin na razie nie podał szczegółów swojej prognozy). W kolejnych 

miesiącach i kwartałach wzrost cen będzie jednak przyspieszał równieŜ w innych 

kategoriach. Sądzimy, Ŝe środowisko rosnącej inflacji i przyspieszającego wzrostu 

popytu krajowego skłoni RPP w końcu do podwyŜki stóp procentowych, ale biorąc 

pod uwagę ostatni dość „gołębi” komunikat, moŜe to jeszcze nie nastąpić w 

październiku.  
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