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Dobry poczatek Il kwartatu w przemysile i handlu

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 6,0% r/r, znacznie powyzej oczekiwan, produkcja w budownictwie spadta o 14,8% r/r,
glebiej niz oczekiwano, a sprzedaz detaliczna w cenach statych zwigkszyla sie o 5,5% r/r, mniej wiecej zgodnie z konsensusem. W
sumie dane oceniamy pozytywnie, poniewaz naszym zdaniem ostabiajg one obawy o to, ze zaskakujagce spowolnienie wzrostu
PKB w | kwartale (do 3,0% r/r) moze by¢ kontynuowane w dalszej czesci roku. W warunkach nieztego tempa rozwoju gospodarki
strefy euro i dos¢ stabego kursu zlotego mato prawdopodobne jest naszym zdaniem trwate i dotkliwe spowolnienie w polskim
przemysle, ktory czerpie znaczng czes¢ zamowien z krajow UE. Dlatego spodziewamy sie, ze eksport (i przemyst) pozostanie
waznym motorem wzrostu PKB w Polsce w kolejnych kwartatach. Drugim waznym motorem wzrostu bedzie konsumpcja prywatna,
ktorej sprzyja¢ beda szybko rosngce dochody z pracy oraz wyptaty z programu 500+.

Dzisiejsze dane powinny ostabi¢ rynkowe spekulacje nt. mozliwych obnizek stép procentowych w Polsce w dalszej czesci roku —
czlonkowie RPP wyraznie podkreslali ostatnio, ze jednym z wazniejszych czynnikéw wptywajacych na ich decyzje bedzie tempo
wzrostu gospodarczego, a kwietniowe wyniki zmniejszajg obawy o spowolnienie w kolejnych kwartatach.

Wzrost produkcii, % rir Wyrazne ozywienie w przemysle, dalsze spadki w budownictwie

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyt w kwietniu do 6,0% r/r, znacznie
powyzej konsensusu rynkowego (3,4% r/r) i naszej prognozy (3,8%). Po wyeliminowaniu
wahan sezonowych wzrost produkcji wyniost 5,7% r/r (wobec 0,8% r/r w marcu) i byt to
najwyzszy odczyt od marca 2015. Dynamika produkcji w przetwoérstwie przemystowym
wyniosta 8,3% r/r, najwiecej od grudnia.

Wyrazne odreagowanie dynamiki produkcji na poczatku Il kwartatu potwierdza nasze
przypuszczenia, ze w warunkach nieziego tempa rozwoju gospodarki strefy euro i dosé
stabego kursu zlotego mato prawdopodobne jest trwate i dotkliwe spowolnienie w polskim
przemysle, ktory czerpie znaczng czgs¢ zamowien z krajow UE. Wsrod dziatdw przemystu
rozwijajgcych sie najszybciej w kwietniu nadal na czele byty te, kierujgce znaczng czesé
swojej produkcji na eksport — m.in. produkcja mebli (18,4% r/r), pojazdéw samochodowych

25 | Prod. przemystowa (12,5%), wyrobow z metali (11,8%), komputerow i elektroniki (11,3%). Spodziewamy sie, ze
30 ) Prod. budowlano-montaz. gospodarka europejska utrzyma umiarkowanie wysokg dynamike wzrostu w kolejnych
Prod. przem. (wyr.sezon.) kwartatach, w wyniku czego eksport (gtéwnie towaréw przemystowych) pozostanie waznym

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)

motorem wzrostu gospodarczego w Polsce.

Znacznie mniej optymistycznie wyglgda sytuacja w budownictwie, gdzie produkcja spadta w

15 Sprzedaz detaliczna % r/r kwietniu o 14,8% r/r (konsensus -13,4% r/r, nasza prognoza -14,1%), a po eliminacji wahan
sprzedaz nominalnie sezonowych o 15,3% r/r. To najgorszy wynik od potowy 2013 r. Spadek produkcji
13 + sprzedaz realnie zanotowano we wszystkich dziatach budownictwa, ale zdecydowanie najgtebszy w firmach
obroty w handlu detalicznym specjalizujgcych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii lgdowej i wodnej - 0 31,5% r/r. To

11
zdaje sie potwierdza¢ naszg teze, ze stabo$¢ budownictwa wynika w duzym stopniu z

wyhamowania duzych inwestycji infrastrukturalnych finansowanych ze srodkéw publicznych
i dotacji z UE.

Sprzedaz detaliczna przyspiesza

Sprzedaz detaliczna urosta w kwietniu 0 5,5% r/r w ujeciu realnym, blisko konsensusu (5,5%
r/r) i naszej prognozy (5,8% r/r). Tak jak sie spodziewalismy, zmiennos$¢ rocznej dynamiki (w
marcu byto 3,0% r/r) wynikata przede wszystkim z kalendarza $wiat. Efekt Wielkanocy (w
tym roku to $wieto wypadto na koniec marca, w zeszlym na poczatek kwietnia) obnizyt
kwietniowg dynamike sprzedazy zywnosci (4,1% r/r wobec 6,4% r/r w marcu) i w sklepach
niewyspecjalizowanych (7,3% r/r wobec 9,7% r/r w marcu), ale wspart dynamike sprzedazy
odziezy (22,6% r/r wobec 4,2% r/r w marcu) i sprzetéw gospodarstwa domowego (15,2% r/r
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Inflacja, % rir wobec 0,9% r/r w marcu). Bardzo solidny wzrost (najwyzszy w tym roku) zanotowano takze
w sprzedazy samochodow (19,1% r/r). Spodziewamy sie, ze sprzedaz detaliczna pozostanie

7

6 na poziomie ok. 4-5% r/r w kolejnych miesigcach, co bedzie $wiadczyto o solidnym wzro$cie
konsumpcji prywatnej.

5

4 PPl w goére pod wptywem surowcow

3 Wskaznik inflacji PPl wzrést w kwietniu do -1,2% r/r z -1,9% r/r w marcu. W ujeciu

) miesiecznym ceny wzrosty 0 0,3%, w tym o 0,4% w przetworstwie przemystowym. Presja na
wzrost PPl pochodzita przede wszystkim z sektorow zwigzanych z globalnymi cenami

! surowcow: w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej ceny wzrosty o 6,0% m/m a

0 w produkcji metali 0 2,3% m/m. W pozostatych kategoriach ceny byly dos¢ stabilne.
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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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 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
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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.

W sprawie dodatkowych informaciji, 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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