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Dane o aktywnosci gospodarczej zaskakujg w gore

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 7,8% r/r, powyzej naszej prognozy (6,2% r/r) i konsensusu rynkowego (5,7% r/r).
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta z kolei o 1,2% r/r, podczas gdy rynek (i my) oczekiwat spadku produkcji w tym sektorze.
Roéwniez sprzedaz detaliczna przewyzszyla prognozy i urosta o 5,7% w ujeciu realnym. Ogodlnie, chociaz odczyty zostaty podbite
przez czynniki jednorazowe (np. efekt dni roboczych), to maja one optymistyczny wydzwiek i wspierajg nasze prognozy dobrego
wzrostu gospodarczego w IV kw. tego roku.

Wzrost produkcji, % rir Produkcja zaskakuje na plus...

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 7,8% r/r, powyzej naszej prognozy (6,2%
r/r) i konsensusu rynkowego (5,7% r/r). Przy$pieszenie w stosunku do pazdziernika (wzrost
0 2,4% r/r) wynikato czesciowo z dodatniego efektu dni roboczych, ale takze dane
odsezonowane pokazaty przyspieszenie do 5,2% r/r czyli wyzej niz w poprzednich
miesigcach tego roku (4,4% r/r). Dane potwierdzajg, ze sektor przemystowy jest w dobrej
formie, a najszybsze stopy wzrostu sg notowane w przetwérstwie przemystowym (9,3% r/r),
zwlaszcza w sektorach mocno nastawionych na eksport (pojazdy, urzadzenia elektryczne,
meble). Nadspodziewanie mocny wzrost zanotowano w sektorze produkcji pozostatego
sprzetu transportowego (79,7% r/r), co byto prawdopodobnie spowodowane czynnikami
jednorazowymi i dodato do ogodlnego wskaznika wzrostu w przemysle ok. 1,0 punkt
procentowy. Wzrost zaméwien dla polskiego przemystu, zaréwno z kraju, jak i z zagranicy
jest zresztg potwierdzany takze przez inne statystyki. Jestesmy optymistyczni jesli chodzi o
tempo wzrostu produkcji przemystowej takze w kolejnych miesigcach.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w listopadzie o 1,2% r/r, podczas gdy rynek (i
my) oczekiwat spadku produkcji w tym sektorze o 3,6% r/r. Odbicie produkcji zarejestrowano
w sektorach zajmujgcych sie wznoszeniem budynkéw (0,9% r/r wobec -7,3% r/ir w
pazdzierniku) i budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (3,5% r/r wobec -6,2% r/r w
pazdzierniku), podczas gdy wzrost w sektorze robdét specjalistycznych pozostat ujemny
(-2,2% r/r wobec -0,2% r/r w pazdzierniku). Mimo wzrostu w ujeciu rocznym, dane
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Sprzedaz detaliczna % r/r

20 - . o odsezonowane wskazujg na spadek produkcji w ujeciu miesiecznym (-1,9% r/r), co moze
sprzedaz nominalnie sugerowaé, ze rynek nie doszacowat wplywu efektu dni roboczych na sektor budowlany i
sprzedaz realnie odbicie jest tylko efektem statystycznym, a nie zapowiedzig poprawy sytuacji w tym
obroty w handlu detalicznym sektorze.

15 +
... i sprzedaz detaliczna tez

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r w ujeciu nominalnym i 5,7% r/r realnie.
W stosunku do pazdziernika, sprzedaz spadta w obu przypadkach o 5,9%. Dane byty
wyraznie lepsze od oczekiwan — my i rynek oczekiwaliSmy realnego wzrostu o 4,5-4,6% r/r.

Najwiekszym zaskoczeniem byt ok. 20% r/r nominalny wzrost sprzedazy samochodéw,
motocykli i czesci, kitdére wzrosty w najszybszym tempie od lutego 2014. Pewnym
zaskoczeniem na plus byto tez przy$pieszenie sprzedazy mebli, RTV i AGD (do 6,1% r/r z
3,8% w pazdzierniku, najszybciej od czerwca) oraz farmaceutykéw i sprzetu medycznego
(do 8,4% rir z 5,6% w pazdzierniku, najszybciej od maja). Odczyty wyraznie odbiegajgce od
zmian notowanych w poprzednich miesigcach odnotowano réwniez w przypadku zywnosci
(zaskakujgcy spadek o 3,1% r/r) i pozostatej sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach
(gwattowne przyspieszenie do 19,5% r/r z ok. 3% w pazdzierniku). Jak podat GUS, za
zmiane w tych kategoriach w znacznym stopniu odpowiada ,zmiana organizacyjna” (w
wyniku zmian na rynku detalicznym czes¢ sprzedazy klasyfikowanej dotychczas w kategorii

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

zywnos¢ przeniesiono do kategorii sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach).

Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzajg, ze popyt wewnetrzny ma sie dobrze pod koniec
roku. Liczymy, ze dobra sytuacja na rynku pracy (potwierdzona przez wczorajsze dane)
bedzie w dalszym ciggu wspieraé popyt konsumencki.

PPl tez w gore

Inflacja PPI wzrosta w listopadzie do -1,8% r/r z -2,3% r/r w pazdzierniku, nieco mocniej od
oczekiwan. Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu cen w przetwoérstwie przemystowym
(o 0,1% m/m), zwlaszcza w dziale produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o
1,4% m/m) pomimo spadku cen ropy w listopadzie. Spodziewamy sie dalszego, acz
powolnego wzrostu inflacji PPl w kolejnych miesigcach.

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 publikaciji 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 warto$ciowych 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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