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Produkcja ponizej oczekiwan

Wzrost produkcji w przemysle drugi miesiac z rzedu rozczarowat. O ile miesigc temu odpowiedzialny byt za to w
duzym stopniu efekt wczesniejszej Wielkanocy, ktéry pociagnat w dét kwietniowg produkcje zywnosci, w maju na
wynikach przemystu zacigzyt prawdopodobnie efekt dni roboczych. Mocno rozczarowata produkcja w budownictwie,
ktorej wzrost spowolnit wyraznie po dwoch miesigcach zapowiadajacych ozywienie w tym sektorze. Jezeli kolejne
miesigce nie przyniosg wyraznej poprawy dynamiki w przemysle i budownictwie, zaczniemy sie¢ martwi¢ o
kontynuacje ozywienia w polskiej gospodarce. Na pocieszenie, majowe dane o sprzedazy detalicznej byly bliskie
naszej prognozie i lepsze od oczekiwan rynkowych, wskazujac na dobre perspektywy popytu konsumpcyjnego.

Produkcja znowu rozczarowata

Wzrost produkcii, % rir Wzrost produkciji sprzedanej przemystu wyniést w maju 2,8% r/r, nieco wiecej niz w kwietniu
(2,3% r/r), ale ponizej konsensusu rynkowego (3,3% r/r wg Bloomberga) i znacznie ponizej
naszej prognozy (4,5% r/r). Jednoczesnie, wg szacunkéw GUS wzrost produkcji po
wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych (w tym m.in. wptywu dni roboczych) wyniost 5,3%
r/r, co jest jednym z najwyzszych odczytow w ostatnich kilkunastu miesigcach. Wzrost
produkcji w przetworstwie przemystowym przyspieszyt z 2,5% do 2,9% r/r.

Miesigc temu argumentowalismy, ze rozczarowujgcy wynik produkcji mégt by¢ czesciowo
efektem wczesniejszych swigt Wielkanocy, na co wskazywato mocne skokowe zatamanie
produkcji w branzy spozywczej w kwietniu po jej dynamicznym wzroscie w marcu. Tym
razem GUS nie podat w komunikacie wynikéw przemystu spozywczego, wiec dopiero z
Biuletynu Statystycznego dowiemy sie czy dynamika produkcji w tym dziale powrdcita do
trendu. Zaktadamy, ze tak, ale najwyrazniej dynamika w pozostatych dziatach przemystu
byta stabsza niz sadziliSmy. Po czesci mogto to wynika¢ z efektu mniejszej liczby dni
roboczych niz przed rokiem (czego odzwierciedleniem jest wyrazna poprawa dynamiki
przemystu oczyszczonej z wahan sezonowych). Gdyby tak bylo, to w kolejnym miesigcu
powinnismy by¢ swiadkami wyraznego odbicia w przemysle, poniewaz kalendarz wskazuije,
ze w czerwcu efekt dni roboczych bedzie dodatni.

Prod. przemystowa

.30 J Prod. budowlano-montaz.
Prod. przem. (wyr.sezon.) Jeszcze wigkszym rozczarowaniem niz wyniki przemystu byt odczyt z budownictwa, gdzie
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) wzrost produkcji spowolnit do 1,3% r/r (wobec 8,5% r/r w kwietniu i oczekiwan na maj

powyzej 8%). Tutaj rowniez czesciowym wyttumaczeniem moze by¢ efekt dni roboczych, ale
nawet po uwzglednieniu tej korekty wzrost spowolnit do 4,8% r/r z 7,4% r/r w kwietniu. Za
pogorszenie dynamiki odpowiadat gtéwnie spadek produkcji w podmiotach specjalizujgcych
sie we wznoszeniu budynkoéw (-7,2% r/r), podczas gdy catkiem niezte wzrosty zanotowano
w robotach zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lgdowej (7,3% r/r) i w podmiotach
zajmujgcych sie robotami specjalistycznymi (5,2% r/r).
... ale sprzedaz detaliczna przyspiesza
Sprzedaz detaliczna w cenach staltych wzrosta w maju o 4,7% r/r, zgodnie z naszymi
prognozami i nieco szybciej od mediany prognoz rynkowych (4,2% r/r). Odbicie w
poréwnaniu do kwietnia (1,5% r/r) potwierdza nasza teze, ze staby odczyt w poprzednim
miesigcu wynikat przede wszystkim z efektu Wielkanocy. Spodziewamy sie, ze w
nadchodzgcych miesigcach sprzedaz réwniez bedzie pokazywata dynamike na poziomie 4-
5% rir, co bedzie pozytywnym sygnatem odnosnie do tempa wzrostu konsumpcji prywatne;.
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Wzrost w poszczegdlnych kategoriach byt mniej wiecej zgodny z naszymi oczekiwaniami.

Sprzedaz detaliczna % r/r Sprzedaz samochodow przyspieszyta do 16% rir z 4,4% r/r, co miato zwigzek z efektem
sprzedaz nominalnie bardzo niskiej bazy z 2014 r., kiedy zakupy motoryzacyjne skumulowaly sie w pierwszych
sprzedaz realnie miesigcach roku w zwigzku z tymczasowymi ulgami na sprzedaz samochodéw z ,kratkg”.

Natomiast wzrost w pozostatych sektorach byt zgodny z trendami zarysowanymi w
poprzednich miesigcach: szybko rosnie sprzedaz prasy, ksigzek, odziezy i wyrobow
farmaceutyczno-kosmetycznych (ok. 10% r/r lub wyzej), stabiej zywnosci oraz mebli i
sprzetu agd/rtv (ok. 4-5% r/r) przy stabilizacji sprzedazy paliw i spadku w kategorii
Lpozostate” (-10% r/r). Spodziewamy sie kontynuacji tych tendencji w kolejnych miesigcach,
przy czym efekt ,niskiej bazy” w przypadku sprzedazy samochodow bedzie wygasat.

obroty w handlu detalicznym

Inflacja PPI stopniowo w gore

W maju inflacja PPl wzrosta do -2,2% r/r z -2,6% r/r miesigc wczesniej. Dynamika cen
producentdw okazata si¢ nizsza od naszych prognoz (-2,0% r/r), gtdwnie w wyniku
gtebszego niz prognozowalismy spadku cen w goérnictwie i kopalnictwie, podczas gdy
prognozy dla pozostatych kategorii byty mniej wiecej zgodne z finalnym odczytem. W skali
miesigca PPI wzrést o 0,3% (najwyzszy miesigczny wzrost od sierpnia 2014 r.), co byto
efektem wyzszych cen w przetworstwie przemystowym (o 0,4%, najwyzszy od czerwca
2013 r.), w tym najbardziej w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 4,0%)
oraz cen dostawy wody, gospodarowania $ciekami i odpadami oraz rekultywacji (0 0,5%).

W naszej ocenie najblizsze miesigce przyniosag kontynuacje odbijania dynamiki PPI od dna.
Tej tendencji powinien sprzyja¢ dalszy wzrost cen surowcéw na rynkach zagranicznych.
Spodziewamy sie jednak, ze inflacja PPI utrzyma sie ponizej zera do konca tego roku.
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