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Stabo w przemy sle, dobrze w budownictwie

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o zaledwie 1 ,7% r/r, co bylo znacz gco poni zej naszej prognozy (4,4%) i konsensusu
rynkowego (4%). Wynik sektora budowlano-monta  zowego nie zaskoczyt — wzrost o 8% r/r. Oznacza to, ze sredni wzrost
produkcji przemystowej w ostatnich trzech miesi acach byt o ok. 1 pkt proc. poni  zej wyniku z | kwartatu. Z drugiej strony, wyniki

w sektorze budowlanym w drugim kwartale nieco si e poprawity. Wci az czekamy na wyniki czerwcowej sprzeda zy detalicznej,
jednak wszystko wskazuje na to, ze drugi kwartat poka ze nizsza dynamik @ PKB. Naszym zdaniem, wci @z utrzyma si € ona
powy zej 3%. Nie zmieniamy naszej prognozy, ze RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian przez dlu  zszy czas. Gldwnym
ryzykiem dla takiego scenariusza bytaby kontynuacja spowolnienia gospodarki w Il kwartale, czego nie oczekujemy.

Produkcja przemystowa wyra znie poni zej oczekiwa n
Wzrost produkciji, % r/r B . . . L i .
Wzrost produkcji przemystowej wyniést w ostatnim miesigcu drugiego kwartatu zaledwie

1,7% r/r. Jest to wynik znaczaco ponizej naszej prognozy (4,4%) i konsensusu rynkowego
(4%), zblizony do najnizszej prognozy na rynku. W stosunku do czerwca ub. roku wzrost
produkcji sprzedanej odnotowano w 20 (sposréd 34) dziatach przemystu. Wedlug GUS,
spowolnienie ,mogio by¢ =zwigzane =z ostabieniem dynamiki sprzedazy produkcji
przemystowej na eksport”. Swiadczyé o tym moga kiepskie wyniki sektora przetwérczego -
wzrost o zaledwie 2,1% r/r, co jest najgorszym wynikiem od ponad roku. W pewnym stopniu
staly za tym bardzo stabe wyniki sektora produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej
(spadek o prawie 7%), jednak nawet po wylaczeniu tego sektora wzrost w przetworstwie
wyniést tylko 3%. Produkcja przemystowa po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
wzrosta, wedtug GUS, o 2,1% r/r w poréwnaniu z 2,7% w poprzednim miesigcu. Sredni
wzrost produkcji przemystowej w ostatnich trzech miesigcach wyniést nieco ponizej 4% (z
tendencjg pokazujaca spowolnienie), co byto ponad 1 pkt proc. ponizej sredniego wyniku w |

kwartale.
-25 ::j ELZ:OTVT;O;_V;WH Z drugiej strony, wyniki w sektorze budowlanym byly w czerwcu catkiem niezle - wzrost
230 Prod. przem. (wyr.sezon.) produkcji 0 8% r/r. Daje to prawie dwucyfrowy wynik $rednio w drugim kwartale, co oznacza
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) lekka poprawe wobec pierwszego kwartatu. W czerwcu, podobnie jak przed miesigcem
wysokie tempo wzrostu produkcji odnotowano w przypadku robot zwigzanych z budowg
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (24,7% r/r) i robot budowlanych specjalistycznych
Inflacja, % rir (14,2%), podczas gdy w podmiotach zajmujacych sie gtdwnie wznoszeniem budynkéw
10 nastapit wyrazny spadek (-12,1%).
2 Wcigz czekamy na wyniki czerwcowej sprzedazy detalicznej, jednak wszystko wskazuje na
7 to, ze drugi kwartat pokaze nizszg dynamike PKB. Naszym zdaniem, wcigz utrzyma sie ona
6 powyzej 3%. Podtrzymujemy prognoze powrotu do szybszej dynamiki wzrostu
5 gospodarczego w drugiej potowie tego roku. Nie zmieniamy réwniez naszej prognozy, ze
4 RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian przez dluzszy czas. Gtownym ryzykiem dla
3 takiego scenariusza bytaby kontynuacja spowolnienia gospodarki w 11l kwartale.
i Deflacja PPI mniejsza od prognoz
O+ v 1 N AT Stopa inflacji PPl wyniosta w czerwcu -1,7% r/r, czyli wiecej niz oczekiwat rynek (-1,8%)
123389999588 - oraz my (-2,0%). W ujeciu m/m ceny produkcji sprzedanej przemystu nie zmienily sie, a
-2 E %E ﬁ E %g % § 5> a0 = %g 8 gtébwnym zaskoczeniem byta dla nas stabilnosé cen w przetworstwie przemystowym, ktére
-3 CPI nie obnizyly sie pomimo dos¢ silnego umocnienia kursu ztotego. Spodziewamy sie, ze
-4 —PPI wskaznik PPl pozostanie ponizej zera co najmniej do konca roku.
-5 —— PPI przetwoérstwo
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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 maja 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
gwarancji 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 spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 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



