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Produkcja i PPI poni zej prognoz

Wzrost produkcji w przemy $le spowolnit w maju do 4,4% r/r (po eliminacji waha  n sezonowych 2,7% r/r), a w budownictwie do
10,0% r/r (po wyréwnaniu sezonowym 8,3% r/r). Dynam ika PPl réwnie z byla poni zej oczekiwa n i wyniosta -1% r/r. Wyniki s a
gorsze od prognoz i zwi ekszaja obawy o to, czy tempo o zywienia gospodarczego w Polsce nie zaczyna przygasa €. Naszym
zdaniem tempo wzrostu PKB w Il kw. powinno by € zblizone do tego z | kwartatu, a nawet je Sli sie obnizy, to nieznacznie,
pozostaj ac powy zej 3% r/r. Wyd zwiek majowych danych jest got ebi, jednak zaktadamy, ze kolejne miesi ace mog a przynie $¢
popraw e wynikow przemystu, w efekcie dalszego o  zywienia handlu zagranicznego z krajami strefy euro. To powinno pomac
gospodarce utrzyma € sie na $ciezce umiarkowanie szybkiego wzrostu gospodarczego w k olejnych kwartatach. Po publikacji
danych rentowno $ci obligacji na srodku i dtugim ko ncu krzywej spadty o ok. 4pb.

Warost produkeji, % rir Wzrost produkcji spowolnit

30 - Wzrost produkcji sprzedanej przemystu spowolnit w maju do 4,4% r/r i byt stabszy od
oczekiwan (nasza prognoza 5,1% r/r, konsensus rynkowy 5,9% r/r). Po wyeliminowaniu
wahan sezonowych wzrost produkcji wynidst zaledwie 2,7% r/r, najmniej od roku.

Sposrod 34 dziatow przemystu 27 weigz wykazywato dodatnig dynamike produkcji w ujeciu
rok do roku, przy czym najwyzsze wzrosty utrzymywaly sie w dziatach wysytajacych
znaczng czes¢ produkcji na eksport (np. meble 18,3% r/r, maszyny i urzadzenia 13,2% r/r,
wyroby z metali 11,6% r/r, komputery 11,6% r/r). Warto tez zwréci¢ uwage na fakt, ze wynik
calego przemystu, podobnie jak w poprzednich miesigcach tego roku, byt w maju zanizony
stabg dynamika produkcji w gérnictwie (-8,7% r/r) i w sektorach energetycznych (-1,7% r/r).
W samym przetworstwie przemystowym tempo wzrostu produkcji wyniosto 5,7% r/r, co
nadal mozna uznaé¢ za niezty wynik, chociaz poprzednie miesigce byty wyraznie lepsze (w
okresie luty-kwiecien wzrost w przetworstwie wynosit ponad 7% r/r).

Wzrost produkcji budowlano-montazowej réwniez rozczarowat w maju i wyniést 10% r/r,
Prod. przemysfowa wobec prognoz rynkowych na poziomie ok. 14% r/r. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych

-25 7 Prod. budowlano-montaz. produkcja w budownictwie wzrosta wg GUS o 8,3% r/r, najstabiej od stycznia.

-30 © —Prod. przem. (wyr.sezon.) Najpierw wyrazny spadek indeksu PMI dla polskiego przemystu, a teraz stabszy od
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) oczekiwan wzrost produkcji moga byé sygnatlem pewnego wyhamowania tempa ozywienia

Inflacja, % r/r gospodarczego w Il kwartale, by¢ moze pod wptywem negatywnego impulsu ze strony
sytuacji w Rosji i na Ukrainie. Dane zwiekszajg nieco niepewnos¢ nt. tempa rozwoju polskiej
gospodarki w dalszej czesci roku.
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PPI réwnie z poni zej prognoz

Inflacja PPI nieoczekiwanie obnizyta sie w maju do -1,0% r/r (konsensus rynkowy: -0,7% r/r,
nasza prognoza: -0,6% r/r) z -0,7% r/r w kwietniu. W skali miesigca ceny produkcji
sprzedanej przemystu spadly czwarty raz z rzedu, tym razem o 0,2% m/m. Niespodzianka
byt zwlaszcza spadek cen w przetwoérstwie przemystowym (réwniez o 0,2% m/m).
Najmocniejsze redukcje cen zarejestrowano w produkcji pojazdéw samochodowych oraz
chemikaliow (po 0,6%).
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Tak jak w poprzednich miesigcach, PPI wskazuje na brak presji inflacyjnej. Spodziewamy
sie, ze PPI pozostanie ponizej zera co najmniej do kohca roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig
gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku
tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament
Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



