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Produkcja i sprzedaz ponizej oczekiwan

Sierpniowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej rozczarowaly (wzrost produkcji wyniost 5,3% rir,
wzrost sprzedazy w cenach statych 2,0%). Z drugiej strony, produkcja budowlano-montazowa wzrosta mocniej od
prognoz (o 4,8% r/r). Ostatnio publikowane dane, z ktérych spora czesé¢ byta stabsza od oczekiwan, rodzg wieksza
niepewnos¢ odnosnie perspektyw polskiej gospodarki w Il péiroczu, ale nie przesgdzajg naszym zdaniem
jednoznacznie, ze trend wzrostu gospodarczego ulega wyhamowaniu. Sadzimy, ze kontynuacja ozywienia
gospodarczego w strefie euro oraz niezta sytuacja na krajowym rynku pracy powinny sprzyjaé lekkiemu
przyspieszeniu wzrostu PKB w Ill'i IV kwartale br.

Stabo w przemysle, niezle w budownictwie

Wzrost produkji, % rir Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniést w sierpniu 5,3% r/r, co bytlo wynikiem
ponizej naszych oczekiwan (7,1% r/r) i mediany prognoz rynkowych (6,4%). Wzrost
przyspieszyt w poréwnaniu z lipcem (3,8% r/r), ale bylo to gtdwnie zastugg wiekszej niz
przed rokiem liczby dni roboczych w sierpniu (podczas gdy w lipcu ten efekt byt neutralny).
Wg obliczen GUS dynamika produkcji po oczyszczeniu z wahan sezonowych wyniosta 3,9%
r/r (najstabiej od kwietnia i ponizej $redniej z pierwszych siedmiu miesiecy br.).

W sierpniu wprowadzono w Polsce przejsciowe ograniczenia w dostawach energii
elektrycznej w zwigzku z suszg. PisaliSmy juz jednak w ostatnich tygodniach, ze dostepne
informacje o zuzyciu energii elektrycznej wskazywaty, ze pomimo zaburzenia w dostawach
pradu w potowie miesigca, catkowite zuzycie energii w sierpniu mocno wzrosto. Dane GUS
zdajg sie to potwierdza¢ — roczna dynamika produkcji w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w
energie wzrosta w sierpniu do 1% r/r z -2% r/r w lipcu. Wedlug PSE, ograniczenia w
dostawie pradu w sierpniu wyniosty ok. 55 GWh. Zuzycie w przemysle przetwdrczym
szacujemy na ok. 5 tys. GWh wobec ogdlnokrajowego zuzycia na poziomie 13 tys. GWh.
Oznacza to, ze niedobdr energii w przetworstwie wyniost maksymalnie 1% i naszym
zdaniem to jest maksymalna wielko$¢ spadku produkcji w wyniku ograniczen w dostawie
pradu.

Prod. przemystowa

30 4 Prod. budowlano-montaz.

Prod. przem. (wyr.sezon.)

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) Jesli stabszy od oczekiwan wynik nie byt gtéwnie efektem przerw w dostawach pradu, to by¢
moze stabnie strumien naplywu nowych zamoéwien (co sugerowato np. ostatnie badanie
PMI). Bytaby to zta wiadomos$¢ dla perspektyw wzrostu gospodarczego na kolejne kwartaty.
Jednak na razie trudno nam znalezé przekonujgce argumenty za realizacjg tego
scenariusza. Najnowsze dane NBP nt. bilansu ptatniczego za lipiec mocno zaskoczyty
gorszym od oczekiwan wzrostem eksportu, ale wg informacji banku centralnego byt to
gtéwnie efekt gwattownego zatamania w eksporcie telefonéw komodrkowych — co naszym
zdaniem sugeruje, ze raczej zaburzenie w danych (by¢ moze wynik dziatan ograniczajgcych
wyludzenia podatkowe), a nie zmiana tendencji w handlu zagranicznym. Wzrost
gospodarczy w UE (gdzie trafia ponad 3/4 polskiego eksportu) jest niezty, a kurs ziotego
utrzymuje sie na konkurencyjnym poziomie. W tych warunkach trudno naszym zdaniem
spodziewac sie wyraznego wyhamowania pozytywnych tendenciji.

W odréznieniu od przemystu, budownictwo zaskoczyto w sierpniu na plus, pokazujac wzrost
produkcji o 4,8% r/r (najwyzej od kwietnia). Najszybciej rosnie produkcja w firmach
zajmujgcych sie wznoszeniem budynkéw (9% r/r).
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Sprzedaz detaliczna % r/r

sprzedaz nominalnie

sprzedaz realnie

obroty w handlu detalicznym

Inflacja, % rir

—— PPI przetworstwo
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Upalne lato wstrzymato ruch w sklepach?

Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych wynidst w sierpniu 2,0% r/r (wobec 3,5% r/r
w lipcu), a warto$¢ sprzedazy w cenach biezagcych spadta o 0,3% r/r (wobec +1,2% r/r
miesigc wczesniej). Wynik byt wyraznie gorszy od prognoz. Najbardziej naszym zdaniem
rozczarowata dynamika sprzedazy odziezy i obuwia oraz mebli i elektroniki. Niewykluczone,
ze — przynajmniej w przypadku odziezy — byt to efekt uboczny wyjgtkowo gorgcego i
suchego lata. Dobra pogoda mogta tez ogdlnie zniecheca¢ Polakéw do wizyt w wiekszych
sklepach w szczycie sezonu wakacyjnego. Pamietajmy, ze dane o sprzedazy detalicznej
obejmujg wytacznie sklepy zatrudniajgce powyzej 9 oséb. Warto tez zauwazyc¢, ze dane o
obrotach w handlu detalicznym, obejmujagce tez mate sklepy, od pewnego czasu
systematycznie pokazujg wyzszg dynamike niz sprzedaz detaliczna (dane za sierpien GUS
poda w Biuletynie statystycznym w przysztym tygodniu).

Biorac pod uwage wcigz dobre informacje z rynku pracy, systematyczny spadek bezrobocia
i najlepsze od kryzysu ‘2008 nastroje konsumentéw nadal spodziewamy sie solidnego
wzrostu popytu konsumentow w najblizszych kwartatach.

Inflacja PPI ponizej oczekiwan

Inflacja PPI obnizyta sie w sierpniu do -2,7% r/r z -1.8% r/r w lipcu, mocniej od oczekiwan. W
skali miesigca ceny producenta spadly o 0,7%, gtéwnie pod wptywem tanszych surowcow
na rynkach swiatowych, zwtaszcza miedzi i ropy naftowej. Spodziewamy sie, ze niskie ceny
surowcow bedg wywieraty ujemng presje na inflacje PPl takze w kolejnych miesigcach, w
zwigzku z czym wskaznik ten moze utrzymaé sie na ujemnym poziomie przynajmniej do
konca tego roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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