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Stabe budownictwo, gieboka deflacja PPI

Po dwoch miesiacach rozczarowan, produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 2,3% rir, czyli mniej wiecej zgodnie z
przewidywaniami rynkowymi. Dane potwierdzaja pogorszenie sytuacji w przemysle na przetomie Il i lll kwartatu. Biorac pod uwage
czynniki zewnetrzne, perspektywy dla tego sektora nie sg zbyt optymistyczne. Ponadto, dzisiejsze dane o produkcji budowlano-
montazowej za lipiec byly bardzo stabe. Nasze i rynkowe prognozy wskazywaly na wzrost tego wskaznika o ponad 5%, natomiast
odczyt wyniost tylko 1,1%. Wyglada na to, ze spowolnienie wzrostu PKB do ok. 3% nie jest tylko przejSciowym zjawiskiem
zaobserwowanym w |l kw., ale jest takze w Ill kw. i najpewniej przedluzy sie do kilku nastepnych. Wraz z brakiem inflacji (CPI
ponizej zera, a dzisiejsze dane o PPl ponownie nizsze od oczekiwan -2% r/r) stwarza to pole manewru dla RPP.

W przemysle bez niespodzianek, budownictwo rozczarowuje

Wzrost produkcji przemystowej w lipcu okazat sie by¢ mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi. Cho¢ byt nieco nizszy od naszej prognozy, to jednak widzieliSmy ryzyko w dot
po bardzo kiepskich wynikach PMI opublikowanych wczesniej w tym miesigcu. Produkcja
wzrosta 0 2,3% r/r (1,7% w poprzednim miesigcu). Oczywiscie jest to wynik znacznie gorszy
w poréwnaniu ze $rednig za pierwsze pie¢ miesiecy roku (5%).

Wzrost produkgiji, % rir

Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja przemystowa
wzrosta o 2,2%, czyli podobnie jak w poprzednich dwdch miesigcach, jednak wyraznie
ponizej wynikow odnotowywanych w pierwszych czterech miesigcach 2014 (5,7%r/r) i w
koncowce roku ubiegtego (5,5% r/r w IV kw.).

Dane przynoszg wiec potwierdzenie pogorszenia tendencji w przemys$le na przetomie
drugiego i trzeciego kwartatu. Wynika to w znacznej mierze ze spowolnienia w sektorze
przetworczym, choé sytuacja w gornictwie i sektorze energetycznym z pewnoscig nie
pomaga (po raz kolejny spadki). Nie spodziewamy sie znaczacej poprawy w kolejnych
miesigcach, a sierpien ze wzgledu na czynniki sezonowe (dzien roboczy mniej) bedzie
zapewne nawet gorszy (po czym nastapi odbicie we wrzesniu z tego samego powodu). W
sumie, biorgc pod uwage uwarunkowania zewnetrzne (kryzys za wschodnia granicg oraz

Prod. przemystowa oznaki spowolnienia za zachodnig granica), sektor przemystowy pokaze w pozostatej czesci
25 Prod. budowlano-montaz. tego roku podobne tempo wzrostu jak w lipcu.
-30 Prod. przem. (wyr.sezon.) Niestety, duzym rozczarowaniem byly dzisiejsze dane o sektorze budowlanym, ktérego

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) produkcja wzrosta o zaledwie 1,1% (nasze i rynkowe oczekiwania powyzej 5%). Warto

przypomnie¢, ze ostatnie pie¢ miesigcy pokazato $redni wzrost powyzej 12%. Z
opublikowanego przez GUS podziatu produkcji budowlanej wynika, ze wzrost produkciji
nastagpit w jednostkach wykonujacych gtéwnie roboty zwigzane z budowag obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (2,7% r/r) i roboty budowlane specjalistyczne (5,9% r/r). Warto zauwazy¢,
ze te wyniki sg znaczaco gorsze od tych z zeszlego miesigca — odpowiednio wzrosty o
24,7% i 14,2%. Biorgc pod uwage planowane inwestycje infrastrukturalne, spowolnienie to
wydaje sie przejsciowe. W podmiotach zajmujacych sie gtdwnie wznoszeniem budynkéw
wystapit z kolei w lipcu spadek produkcji 0 3,7% r/r (nieco mniejszy niz w ubiegtym miesigcu
(-12,1%). Trudno jednoznacznie powiedzie¢ z czego wynika ten spadek, szczegdlnie biorac
pod uwage dane dotyczace rynku mieszkaniowego (rosngca liczba pozwolen, niezte wyniki
rozpoczetych budow).
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Deflacja PPI juz dwuprocentowa

Wskaznik cen producenta wyniést w lipcu -2% r/r, co bylo ponownie ponizej oczekiwan. W
skali miesigca ceny byty bez zmian, ale ztozyt sie na to wzrost cen o ponad 2% w sektorze
gorniczym i kolejny spadek cen w przetworstwie przemystowym. W tym roku w
przetwoérstwie ceny spadajg co miesigc a deflacja roczna wynosi juz 2,4%. Co ciekawe, dziej
sie tak pomimo wzglednie stabilnego kursu zlotego. Z pewnoscig, ze strony kosztowej, od
jakiego$ juz czasu nie ma co mowic o jakiekolwiek presji cenowej w polskiej gospodarce.

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacii nie sa nieprawdziwe
i nie wprowadzaja w bfad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnoséci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowia,
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego
lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki 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 krajéw, 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 kontaktowaé¢ 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



