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Bez szatu na koniec lll kwartatu

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,1% r/r, mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami. Z kolei dane o
produkcji w budownictwie (-2,5% r/r) i o sprzedazy detalicznej (2,9% r/r w cenach stalych) rozczarowaly po raz
kolejny. W sumie, realny wzrost produkcji w przemysle przyspieszyt w Ill kwartale (z 3,9% do 4,4% r/r), natomiast w
budownictwie i sprzedazy detalicznej nastgpito spowolnienie (odpowiednio z 1,9% do 0,6% r/r i z 3,5% do 2,8% r/r).
Oznacza to naszym zdaniem ryzyko w dét dla naszych prognoz, zaktadajacych lekkie przyspieszenie wzrostu PKB w
Il pétroczu. Dodatkowym ryzykiem dla prognoz PKB jest rewizja danych za lata 2010-2014 dokonana w ub.tyg. przez
GUS - nie wiemy doktadnie jak wplynie ona na sciezke kwartalng PKB, poniewaz zrewidowane dane kwartalne
zostang upublicznione dopiero przed koncem listopada.

W przemysle zgodnie z oczekiwaniami, budowlanka dotuje

Wzrost produkciji, % rir

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,1% r/r, bardzo blisko oczekiwan rynku
(4,0% r/r) i naszych (3,9% r/r). Wzrost w ujeciu odsezonowanym wyniost 4,2% r/r, nieco
ponizej Sredniej z poprzednich miesiecy (4,4% r/r). Podobnie jak we wczes$niejszych
miesigcach, dobre tempo wzrostu zanotowano w sektorach zorientowanych na eksport
(wyroby z metali, pojazdy samochodowe, urzadzenia elektryczne) i ogolnie w przetworstwie
przemystowym (4,6% r/r).

Dane z przemystu nie potwierdzajg niepokojgcych sygnatéw ptynacych z badania PMI, ktére
sugerowato mocne spowolnienie wzrostu produkcji. Wyglagda na to, ze wzrost produkciji
przemystowej stabilizuje sie¢ w okolicy 4% r/r i na razie brak jest twardych danych
sugerujgcych mozliwos¢ spowolnienia.

Tymczasem, dane z budownictwa byly raczej rozczarowujgce — produkcja w tym sektorze
spadia 0 2,5% r/r podczas gdy rynek (i my) spodziewat sie dodatniego odczytu na poziomie
ok. 1% r/r. W ujeciu odsezonowanym zarejestrowano spadek produkcji o 0,9% r/r, co byto
najstabszym odczytem od lutego i dos¢ wyraznie ponizej sredniej z tego roku (ok 1,5% r/r).
Prod. przem. (wyr.sezon.) W podziale na sektory najstabiej wypada wznoszenie budynkow (spadek az o 8% r/r), ale
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) warto podkresli¢, ze opublikowane ostatnio przez GUS dane o liczbie wydanych pozwolen
na budowe mieszkan sugerujg mozliwos¢ poprawy koniunktury w tym sektorze.

Prod. przemystowa

.30 4 Prod. budowlano-montaz.

20 - Sprzedaz detaliczna % rir Sprzedaz detaliczna nadal nie zachwyca

sprzedaz nominalnie

Wozrost sprzedazy detalicznej w cenach statych przyspieszyt we wrzesniu do 2,9% r/r z 2,0%
r/r miesigc wczesniej. Niemniej, wynik byt wcigz wyraznie ponizej sredniej dynamiki z
pierwszego potrocza (4,2% r/r). Wzrost sprzedazy w cenach biezacych wyniést zaledwie
0,1% r/r, wobec -0,3% r/r w sierpniu i oczekiwan rynkowych na poziomie 1,4% r/r (nasza
prognoza zgodna z konsensusem). Dane mozna wiec uzna¢ za spore rozczarowanie. Poza
sprzedazg pojazdéw (17,3% r/r w cenach statych), farmaceutykéw (4,1% t/r) i prasy (16,6%
r/r), dynamika w wiekszosci pozostatych kategorii byta wyraznie stabsza od naszych
oczekiwan, podwazajac nasze wczesniejsze przypuszczenia, ze to wyjgtkowo upalne lato
mogto sta¢ za stabymi wynikami sprzedazy w sierpniu. Niemniej, w mocy pozostaje
spostrzezenie, ze wzrost sprzedazy detalicznej od kilku kwartatdw nie jest dobrym
wyznacznikiem kondycji popytu konsumpcyjnego, a takze to, ze dane o obrotach w handlu
detalicznym (uwzgledniajgce informacje z matych sklepéw) pokazujg na znacznie bardziej
pozytywne tendencje (w sierpniu wzrost powyzej 6% r/r). Biorgc pod uwage trwajgca
poprawe sytuacji na rynku pracy i dos¢ szybki wzrost realnych dochodéw spodziewamy sie
umiarkowanie szybkiego wzrostu konsumpcji w najblizszych kwartatach.

sprzedaz realnie

obroty w handlu detalicznym
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Inflacja, % rir Inflacja PPl zgodnie z naszymi prognozami

We wrzesniu inflacja PPl spadta do -2,9% r/r (z -2,7% r/r miesigc wczesniej), zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. W skali miesigca ceny producentéw spadty o 0,1% (wobec spadku
0 0,7% m/m w sierpniu). W ujeciu miesigcznym wzrosty tylko ceny w gornictwie i
wydobywaniu (0 0,7%), gtéwnie w wyniku wzrostu cen w gornictwie rud metalu (o 5,0%
m/m). W pozostatych kategoriach nastgpit spadek cen w poréwnaniu do sierpnia, w tym w
przetworstwie przemystowym (o 0,1%), co byto wynikiem spadku cen produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej (o 3,1%).

Wrzesniowe dane o cenach produkcji przemystowej potwierdzajg, ze w gospodarce brak
presiji inflacyjnej. W poréwnaniu do poprzedniego miesigca deflacja cen producentéw nieco

sie pogtebita, cho¢ w naszej ocenie bedzie to zjawisko krotkotrwate i najblizsze miesigce
powinny przynies¢ stopniowy wzrost dynamiki PPl. Sgdzimy jednak Zze do konca roku
wskaznik cen producentdw moze pozostaé ponizej zera.

—— PPI przetwérstwo

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji 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 spétki
zalezne moga $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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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