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Wzbicie do lotu, czy odbicie od dna?
  

1 czerwca 2020  

 PMI wyraźnie wzrósł w maju do 40,6 pkt. z 31,9 pkt. w kwietniu (PKO: 35,5 
pkt., kons: 35,2 pkt.). Pomimo wyraźnego wzrostu odczyt wciąż wskazuje na 
recesję w krajowym przetwórstwie przemysłowym, ale przy wyhamowaniu 
tempa spadku. Skala wzrostu była jedną z najwyższych w Europie (8,7 pkt. w 
porównaniu z innymi odczytami: Czechy: 4,5pkt., Niemcy: 2,1 pkt., Rosja 4,9 pkt., 
Hiszpania 7,5 pkt., Turcja 7,5 pkt., Włochy: 14,3 pkt., Francja 9,1 pkt.), co wspiera 
prognozy instytucji międzynarodowych sugerujące, że recesja w polskiej 
gospodarce będzie płytsza niż w innych gospodarkach kontynentu. 

 Odczyt oznacza, że maj w hierarchii najgorszych miesięcy dla polskiej 
gospodarki uplasował się zaraz za przełomem 2009, czyli apogeum globalnego 
kryzysu finansowego. Po raz kolejny (ale w mniejszym stopniu niż we 
wcześniejszych dwóch miesiącach) odczyt został „sztucznie” podniesiony przez 
problemy z łańcuchami dostaw. 

 W maju wyraźnie spadała zarówno produkcja jak i nowe zamówienia (krajowe 
i zagraniczne). Co prawda spadek ten był mniejszy niż w kwietniu, ale i tak było 
to drugie najwyższe tempo spadku w historii badań, co przełożyło się na 
kontynuację gwałtownego spadku zaległości produkcyjnych. 

 Wciąż panuje bardzo duża niepewność co do przyszłości. Wśród respondentów 
ankiety odsetek pesymistów jest bliski procentowi optymistów, którzy wskazują, 
że za rok produkcja będzie wyższa niż obecnie.  

 Poziom zatrudnienia obniżył się w trzecim najszybszym tempie w historii 
badań.  

 W maju wyraźnie wzrosły ceny materiałów (po części w wyniku czynników 
kursowych), jednak nie przełożyło się to na wzrost cen produktów gotowych, 
które ponownie spadły. Presja na marże firm uległa tym samym wzmocnieniu. 

 Wyraźnie wyższy niż w kwietniu odczyt PMI nie przesądza, że polska 
gospodarka niedługo wyjdzie z recesji, ale jest kolejnym wskaźnikiem 
potwierdzającym, że najgorsze ma już za sobą. Wciąż uważamy, że 2q20 (a w 
szczególności kwiecień) są dnem bieżącego cyklu. Nie oznacza to jednak, że 
spodziewamy się wyraźnego odbicia gospodarki już w tym roku. Jedną z 
kluczowych determinant osłabienia wzrostu PKB jest sytuacja epidemiczna, a na 
nią nie mają wpływu czynniki gospodarcze, ale skala zarażeń i tempo prac nad 
szczepionką / skutecznym lekiem. 
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Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych i 

niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 

kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 

prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. Powszechna 

Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-

77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł.  
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