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Produkcja i sprzedaz sugerujg stabilny wzrost PKB w Il kwartale

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 6% ri/r, zgodnie z konsensusem rynkowym, produkcja w budownictwie ponownie
rozczarowata spadajac o 13% r/r, a sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 6,5% r/r, powyzej oczekiwan. Wzrost produkcji
byl podwyzszony efektem kalendarzowym, a po eliminacji tego efektu dynamika utrzymata sie na majowym poziomie 3,6% rir.
Mocny i nieprzerwany spadek w budownictwie nie jest dobra wrézbg dla perspektyw inwestycji. Trzeba przyzna¢, ze odbicie w
sprzedazy detalicznej bylo mocniejsze niz sie spodziewaliSmy, by¢ moze czesciowo dzieki wydatkom finansowanym srodkami z
500+, ale naszym zdaniem silna konsumpcja prywatna nie wystarczy aby pchnaé¢ w goére tempo wzrostu PKB jesli eksport i
inwestycje beda rozczarowujace (co wydaje sie prawdopodobne biorgc pod uwage ostatnie dane i mozliwe konsekwencje
referendum w sprawie Brexitu). W sumie, czerwcowe dane nie wydajg sie zbyt optymistyczne i wspieraja naszg prognoze, wg
ktérej tempo wzrostu PKB w Il kwartale nie bylo wyraznie lepsze niz w | kwartale (blisko 3% r/r). Wzrost PPl zaskoczyt w gore,
wynoszac -0,7% r/r, a odczyt majowy zrewidowano z -0,7% do -0,4% r/r. Naszym zdaniem rosnace koszty pracy beda zmuszaly
producentéw do stopniowego podnoszenia cen w nadchodzacych miesigcach.

Warost produkel, % tir Wzrost produkcji wsparty efektem dni roboczych

Wozrost produkcji przemystowej wyniést w czerwcu 6,0% r/r, zgodnie z konsensusem
rynkowym i nieco ponizej naszej prognozy (6,4% r/r). Trzeba pamieta¢, ze ten wynik to po
czesci zastuga efektu kalendarzowego (1 dzien wiecej niz przed rokiem), w zwigzku z czym
dane nie wygladajg naszym zdaniem zbyt optymistycznie. Po wyeliminowaniu wahan
sezonowych produkcja wzrosta zaledwie o 3,6% r/r, tyle co w maju. Ponadto, wynik bytby
pewnie jeszcze stabszy gdyby nie dos¢ mocny wzrost produkcji w goérnictwie (8,9% m/m).
Nadal najszybsze tempo wzrostu produkcji notowano w dziatach przemystu zorientowanych
na eksport. Jednak naszym zdaniem mozliwe spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Europie oraz ostabienie obrotéw handlu miedzynarodowego moze negatywnie wptywaé na
dynamike polskiego eksportu w kolejnych kwartatach. W catym Il kwartale wzrost produkc;ji
przemystowej wyniost 5,2% wobec ok. 3% r/r w | kwartale.

Po raz kolejny rozczarowaty dane o produkcji w budownictwie, ktéra spadta o 13% r/r. W
Prod. przemystowa efekcie srednio w Il kwartale spadek w budownictwie wyniést niemal 14% r/r, wobec -12% w

30 proc z:‘z":ﬂ:”?;‘;rzzz:‘:) | kwartale. Niestety nie jest to dobra wrézba dla wzrostu inwestycji. Wyréwnany sezonowo
poziom produkcji budowlano-montazowej byt w czerwcu wg naszych szacunkéw najnizszy

od wrzes$nia 2007 roku.

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

Sprzedaz detaliczna % rir Sprzedaz zaskakuje, ale efekt 500+ umiarkowany
151 sprzedaz nominainie Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w czerwcu o 6,5% r/r, powyzej prognoz (my:
13 1 sprzedaz realnie 5,5% r/r, rynek: 5,9% r/r). Byt to najszybszy wzrost sprzedazy w tym roku. Spodziewalismy
11 obroty w handlu detalicznym sie przy$pieszenia w tej kategorii w poréwnaniu do odczytu majowego (4,3% r/r), miedzy

innymi ze wzgledu na korzystniejszy uktad dni roboczych, $wiat i dlugich weekendow.
Ostateczny odczyt okazat sie jednak lepszy niz sie spodziewalismy.

Za przyspieszenie sprzedazy detalicznej (i jednoczesnie za zaskoczenie wobec naszej
prognozy) odpowiadaty kategorie: meble, rtv i agd, paliwa oraz ,pozostata sprzedaz w
niewyspecjalizowanych sklepach”. Jesli chodzi o meble, rtv i agd, to prawdopodobnie
pozytywny wptyw na te kategorie miaty wyptaty Swiadczen z programu 500+, a czesciowo
by¢ moze réwniez mistrzostwa Europy w pitce noznej. Z drugiej strony, roczne tempo
wzrostu (14,2% r/r) byto jednak nizsze niz chociazby w lutym czy kwietniu, co sugeruje, ze
ozywienie popytu nie byto jak na razie wyjgtkowo silne. Do$¢ zaskakujgcy byt tez wzrost
sprzedazy w kategorii paliwa, po dos¢ mocnym maju. Mozliwe, ze dobra pogoda sprzyja
podrézowaniu. Z kolei kategoria ,pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych
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sklepach” pokazata wzrost 0 12,2% r/r, czyli najmocniej od kwietnia 2014 r. (jesli pominiemy
listopad i grudzien 2015, kiedy doszto do krotkotrwatego przetasowania w kategoriach). Nie
mozemy wykluczyé, ze w tej kategorii (obejmujgcej m. in. supermarkety) widac tez pierwsze
efekty programu 500+. Chociaz z drugiej strony wzrost sprzedazy w kategorii zywnosc¢ byt
podobny jak we wczesniejszych miesigcach.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wzrost sprzedazy detalicznej bedzie
przyspieszat, czemu sprzyja¢ powinny wyptaty w ramach 500+. Nalezy jednak podkresli¢, ze
na razie nie wida¢ mocnego efektu tego programu, pomimo faktu, ze do konca czerwca
wyptacono wiekszg czesé naleznosci za trzy miesigce.

Spadek cen producentéw mniejszy od oczekiwan

W czerwcu ceny producentéw byly nizsze o 0,7% r/r (wobec -0,4% r/r w maju - dane po
korekcie), co bytlo mniejszym spadkiem od naszych i rynkowych prognoz (odpowiednio na
-1,1% r/ri -1,0% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,2%, czyli doktadnie zgodnie z naszg
prognoza (rocznej dynamiki nie trafilismy ze wzgledu na rewizje danych za maj), gtéwnie w
wyniku wzrostu cen w goérnictwie i kopalnictwie (o0 0,5%), w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w
energie elektryczna, gaz, pare wodng i gorgcg wode (o 0,4%) oraz w przetworstwie
przemystowym (0 0,2%). Sposréd dziatdw w przetworstwie przemystowym najmocniej,
kolejny miesiac z rzedu, podniesiono ceny w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej (0 3,7% m/m), a takze w produkcji metali (0 1% m/m) oraz w produkgcji artykutéw
spozywczych (0 0,4% m/m).

Spodziewamy sie, ze nadchodzace miesigce przyniosg stopniowy wzrost cen producentow.
Juz czerwcowy raport o indeksie PMI dla polskiego sektora przemystowego wskazywat na
wyzszy Sredni koszt produkciji. W naszej ocenie, w trzecim kwartale br. mozemy zobaczyé¢
dodatnig dynamike cen producenta w ujeciu r/r, po raz pierwszy od korica 2012 r.

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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wy korzystywanie 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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