- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

17 czerwca 2016

Produkcja i sprzedaz ponizej prognoz

Dane o produkcji i sprzedazy za maj rozczarowaty. Produkcja przemystowa wzrosta o 3,5%, sprzedaz detaliczna w cenach statych
0 4,3% rir, a produkcja w budownictwie spadta o 13,7% r/r. W pewnym stopniu mogto to wynikac¢ ze swiat i diugich weekendéw w
maju, ktérych wplywu mogliSmy niedoszacowaé¢. Jednak stabsze dane zwiekszajg nasze obawy o wzrost PKB w Il kwartale — po
dwéch miesigcach kwartatu wydaje sie, ze dynamika PKB moze by¢ niewiele lepsza niz w | kwartale. Nadal jednak mamy nadzieje,
ze dosc¢ dobra koniunktura w Europie i program 500+ przyczynig sie¢ do ozywienia wzrostu w kolejnych kwartatach.

Tempo wzrostu gospodarczego jest istotne dla cztonkéw RPP (byé moze nawet bardziej niz prognozy inflacji, jak wskazujg ich
niektére komentarze). Ostatnio rynkowe oczekiwania obnizek stop wygasty po dos¢ jastrzebich wypowiedziach z RPP. Jednak
jesli w nastepnych danych beda sie pojawia¢ kolejne sygnaty stabosci koniunktury, spekulacje nt. ztagodzenia polityki pienieznej
moga powrocic.

Wazrost produkcji, % rir Staby wynik przemystu i budownictwa
20 -
Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 3,5% r/r, ponizej naszej prognozy (5,0% r/r) i

konsensusu rynkowego (4,6% r/r). Produkcja budowlano-montazowa spadta o 13,7% r/r i
tez byta ponizej oczekiwan (nasza prognoza -11,3%, konsensus -9,8%). Po wyeliminowaniu
wahan sezonowych produkcja w przemysle wzrosta o 3,6% r/r, a w budownictwie spadta o
12, 7% r/r.

Dane uwazamy za do$¢ rozczarowujgce. Z jednej strony, nie mozna wykluczy¢, ze byto to
po czesci efektem duzej liczby swigt i ,diugich weekendow” w maju tego roku, ktérych
wplywu na dynamiki produkcji nie udato nam sie poprawnie oszacowac. Z drugiej strony,
mozliwe, ze za gorszym odczytem przemystu stoi jednak strukturalna stabo$¢ popytu
zewnetrznego. Tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech i catej strefie euro jest
wprawdzie catkiem niezte, co teoretycznie powinno sprzyja¢ polskim firmom produkujgcym

25 | Prod. preemyslowa na rynki zagraniczne. Jednak struktura tego wzrostu nie jest dla nas idealna — jest on
Prod. budowlano-montaz. generowany gtéwnie przez popyt wewnetrzny, podczas gdy dynamika handlu zagranicznego
=0 Prod. przem. (wyr.sezon.) krajow europejskich pozostaje przyttumiona. A pamietajmy, ze duza cze$¢ naszych
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) eksporterow to producenci towaréw posrednich, dostawcy dla firm-eksporterow z krajow

Europy Zachodniej. Mimo to, w maju nadal najszybciej rosta produkcja w dziatach

Sprzedaz detaliczna % rir - wiad tradycyjnie produkujgcych w duzym stopniu na eksport (dwucyfrowa dynamika m.in. w

7 kategorii produkgcji tekstyliow, komputeréw, pojazdéw mechanicznych, mebli), wiec byé moze te
obawy sg nieco przesadzone i w Kkolejnych miesigcach nastgpi ozywienie dynamiki
8 1 produkgii.

Mocne spadki produkcji w budownictwie wcigz nie wrézg najlepiej perspektywom inwestycji.
Mamy jednak nadzieje, ze wyniki tej branzy bedg sie poprawia¢ w dalszej czesci roku, wraz
z uruchamianiem na wiekszg skale projektéw finansowanych ze srodkéw UE.

Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, ale wciaz solidna

Sprzedaz detaliczna w cenach statych urosta w maju o 4,3% r/r, nieco wolniej od oczekiwan

lis 15 ‘_. -—

A B Ah Sof £ BECAR RS 212 (my i rynek: 5,6% r/r), ale wcigz w do$¢ solidnym tempie. Sadzimy, ze wzrost sprzedazy
2@ § 283 ¢ 3 =L zywnosci (5,4% rlr) i pozostatej sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach (8,2% r/r)
4 pozostate wrécit do trendu po przesunieciach w marcu i kwietniu w zwigzku Wielkanocg. W innych

fgg;fe v, agd kategoriach sprzedaz byta stabsza od naszych oczekiwan i sgdzimy, ze moze to mie¢
=?:rzni1€az+ (osmel zwiqze,k z dwoma dtugimi weekendami w maju_, k_tc')re obnizaly skioqnoéé do wiekszych
paliwa zakupdw w centrach handlowych. Stad spowolnienie w takich kategoriach jak meble, rtv i
=xwr?gggiyniewyspecjanzowane agd (6,8% r/r) czy wtdkno, odziez, obuwie (18,6% r/r). Pewnym poparciem dla tej tezy jest
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Inflacja, % rir mocny wzrost sprzedazy paliw (o0 6,0% m/m wobec 2,5% m/m w maju 2015 r.), co sugeruje,
6 ze Polacy woleli spedzaé czas podrézujgc a nie kupujac.
5 CPI Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach realny wzrost sprzedazy detalicznej bedzie oscylowat

—PPI . w okolicy 5% r/r, sugerujgc solidny wzrost konsumpcji prywatnej. Pewnym wsparciem dla

4 — PPl przetworstwo tego wskaznika moga tez by¢ wyptaty w ramach programu 500+.
3 Wzrost PPl mocno przyspieszyt
2 Wedtug wstgpnych danych GUS w maju ceny producentéw byty o 0,7% nizsze niz w
1] analogicznym okresie 2015 r. Ten wynik byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. W skali

miesigca wzrost cen wyniést 0,9% i byt to najwiekszy miesieczny wzrost w maju od 2010 r.
(Srednio w maju PPI rést o 0,4% m/m w okresie 2010-2015). Wynikat on gtéwnie z
podwyzek cen w przetworstwie przemystowym (o 1,0% m/m), co wynikato m.in. z podwyzek
cen ropy naftowej - ceny w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej byty wyzsze o
8,4% m/m, ale takze byto efektem ostabienia ztotego.

W naszej ocenie w najblizszych miesigcach utrzyma sig dalszy wzrost wskaznika PPI, ktory
moze wzrosngé powyzej zera juz w sierpniu.

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 doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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¢ sig 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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