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Staba produkcja to nie tylko efekt sezonowy

W sierpniu p rodukcja przemystowa spadta o 1, 9% r/r, a produkcja budowlano -monta zowa o 3,6% r/r. Dane te byty pod wptywem
liczby dni roboczych (jeden mniej ni  z w sierpniu 2013), niemniej odczyty byly rownie  z poni zej oczekiwa n rynkowych (i poni zej
naszej prognozy, jednej z niewielu pokazuj acych spadek produkcji). Co wi ecej, dane o produkcji wyréwnanej sezonowo
pokazaty wzrost o zaledwie 0,7% r/r, co jest najgor szym wynikiem od ponad roku i pokazuje, ze spowolnienie w sierpniu nie
jest tylko efektem sezonowym. Dane potwierdzity wi  ec trend spowolnienie aktywno $ci w polskiej gospodarce, gtdwnie za
spraw g spadku zamoéwie n eksportowych (co sugerowaty dane o PMI). Podtrzymuje ~ my nasz g prognoz e tempa wzrostu PKB o
2,8% w Il kwartale i spodziewamy si e, ze rynkowy konsensus (obecnie 3,1% wg Bloomberga) wk  rétce si e obnizy. GUS podat
réwnie z, ze inflacja PPl wyniosta -1,5% r/r, pokazuj ac brak presji cenowej u producentéw. Uwa zamy, ze dzisiejsze dane
wspieraj @ rozpocz ecie cyklu obni zek stop procentowych w pa zdzierniku. Wci az oczekujemy, ze stopy procentowe zostan g
obni zone tacznie o 75 pkt bazowych, co miesi ac o 25 pb. Niemniej, po publikacji danych o produkc  ji wzrosta szansa na
jednorazowy ruch w wi ekszej skali (50 pb) w pa zdzierniku zgodnie z niedawnymi sugestiami niektoryc h cztonkéw RPP.

W sierpniu produkcja sprzedana przemystu spadta o 1,9% r/r (po spadku o 8,5% w

poréwnaniu z lipcem) i byt to najsilniejszy spadek produkcji od maja 2013 r. Po

wyeliminowaniu czynnikéw on charakterze sezonowym produkcja przemystowa zwiekszyta

sie 0 0,7% r/r (najmniej od ponad roku) i byla nizsza o 1,2% m/m. Pomimo, ze

oczekiwalismy spadku produkcji (nasza prodgnoza wynosita -0,8% r/r), to jednak skala tego

spadku byta znacznie wieksza. Zgodnie z sugestiami SAMAR znaczaco spadta produkcja
Wzrost produkeji, % r/r pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o 18,6% r/r). Odnotowano réwniez spadek w
innych branzach eksportowych, w tym produkcji o artykutow spozywczych (o prawie 5% r/r).
moze to by¢ czesciowo efektem wprowadzonych przez Rosje sankcji wobec Polski odnosnie
eksportu zywnosci.

W tym samym okresie produkcja budowlano-montazowa spadta o 3,6% r/r i 0 5,4% m/m. Po
wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezonowym odnotowano wzrost budowlanki o 1%
r/r, przy spadku o 1,8% m/m. Dane te mogq $wiadczy¢ o pewnym wyhamowaniu inwestycji
infrastrukturalnych, ale przede wszystkim inwestycji zwigzanych z sektorem nieruchomosci
(o prawie 16% spadia produkcja przedsiebiorstw specjalizujacych sie w robotach
zwigzanych z budowg budynkéw).

W sierpniu ceny producentow obnizyty sie o 1,5% r/r, po wzroscie cen o 0,3% m/m (efekt
wzrostu cen eksportowych w wyniku ostabienia ziotego). Spadek cen w ujeciu rocznym
odnotowano we wszystkich kategoriach, cho¢ warto zwréci¢ uwage na fakt, ze dynamika
spadku cen w przetwérstwie przemystowym nieco wyhamowata. W ujeciu miesiecznym
ceny w tej kategorii wzrosty o 0,3%, gtdbwnie w wyniku wzrostu cen produkcji koksu i
produktdow rafinacji ropy naftowej (o 1,2%). Spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce

25 | Prod. przemysigwa powinny przynie$¢ wzrost cen producentow nieco powyzej zera na koniec roku.
Prod. budowlano-montaz.

Dzisiejsze stabe odczyty danych o produkcji przemystowej i budowalno-montazowej
wskazujg na spadek aktywnosci gospodarczej w kraju, co sugerowaty wczesniej wskazniki
wyprzedzajgce (sierpniowy PMI, wskazniki koniunktury GUS). Jest to gtéwnie efekt spadku
zamowien eksportowych, wynikajacy m.in. z pogorszenia koniunktury u naszych gtéwnych
partneréw handlowych (przede wszystkim w Niemczech). Podtrzymujemy nasza prognoze
wzrostu gospodarczego w Il kw. br. na poziomie 2,8% r/r (ponizej konsensusu).

-30 - = Prod. przem. (wyr.sezon.)

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)
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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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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 kontaktowac si¢ 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



