- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

18 sierpnia 2016

Stabe dane na poczatku lll kwartatu

Dane o aktywnosci ekonomicznej na poczatku Il kw. byly ponizej naszych prognoz, nie méwiac o konsensusie rynkowym.
Szczegolnie duzym rozczarowaniem byta produkcja przemystowa, ktora spadta w ujeciu rocznym (takze w samym przetworstwie).
Chociaz wynik byt pod negatywnym wptywem efektu dni roboczych (dwa mniej niz rok temu), to po odsezonowaniu produkcja
wzrosta tylko o 1,6% r/r, co jest tempem potowe wolniejszym niz w pierwszej potowie roku. Ponizej prognoz byty takze produkcja
budowlano-montazowa (mocny spadek o prawie 20% r/r) oraz sprzedaz detaliczna (w cenach stalych wzrost o 4,4% r/r, konsensus
5,4% r/r). Spodziewamy sie, ze sierpien przyniesie poprawe, ale dzisiejsze odczyty wspierajg nasz scenariusz braku przyspieszenia
tempa wzrostu PKB w Il pot. roku. Niedawno zrewidowaliSmy prognozy PKB w dét do ok. 3% w 2016 i ponizej 3% w 2017. Dane
powinny by¢ korzystnie odebrane przez rynek stopy procentowej wzmacniajac szanse na obnizki stop (chociaz, naszym zdaniem,
do nich nie dojdzie), ale moga mie¢ negatywny wplyw na zlotego (oczekujemy powrotu EURPLN powyzej 4,30).

Wzrost produkeji, % rir Produkcja przemystowa w dét, budowlana bardzo mocno w dét

Produkcja przemystowa w lipcu rozczarowata i zanotowata spadek o 3,4% r/r wobec naszej
prognozy wzrostu o 0,5% i konsensusu rynkowego 0,9%. Odczyt byt ponizej wszystkich
prognoz rynkowych. W lipcu mieliSmy wprawdzie do czynienia z ujemnym efektem dni
roboczych (dwa mniej niz w lipcu 2015 r.), ale dane po oczyszczeniu z efektéw sezonowych i
kalendarzowych pokazaty wzrost zaledwie o 1,6% r/r (w poréwnaniu do 3,4% w styczniu-
czerwcu). Przemyst przetwoérczy rowniez pokazat spadek produkcji (o 2,8% r/r) ale na tgczng
produkcje negatywny wptyw miato takze gornictwo (spadek o 8,7% r/r) i wytwarzanie oraz
zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i gorgcg wode (9,1% r/r).

Produkcja budowlano-montazowa tez byta stabsza od oczekiwan spadajac o 18,8% r/r (nasza
prognoza -17,2% r/r, konsensus -15% r/r). Spadek w ujeciu rocznym byt powszechnie
oczekiwany, ale byla to juz ésma z rzedu negatywna niespodzianka ze strony produkgciji

Prod. przemystowa budowlanej. Po odsezonowaniu spadek produkcji wyniost -14,3% r/r, co jest wynikiem
30 Prod. budowlano-montaz. nieznacznie ponizej Sredniej za pierwszg potowe roku.
Prod. przem. (wyr.sezon.)
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) Sprzedaz detaliczna solidna, ale ponizej prognoz
Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 4,4% r/r w ujeciu realnym, ponizej naszej prognozy (5,0%
Sprzedaz detaliczna % rir - wkiad r/r) i konsensusu rynkowego (5,4% r/r). Sprzedaz rosta wolniej niz w czerwcu, kiedy
kategorii zanotowano 6,5% r/r. Wyniki poszczegdlnych kategorii byly mniej wiecej zgodne z naszymi

oczekiwaniami, w dot zaskoczyta nas jedynie sprzedaz samochodéw, ktéra urosta zaledwie o
1,9% r/r w ujeciu realnym — najmniej od lutego 2015 r (w pierwszej potowie 2016 r. wzrost
wyniést Srednio ok. 13% r/r). Wzrost r/r ulegt ostabieniu wobec czerwca we wszystkich
kategoriach (poza kategorig ,pozostata sprzedaz”), co potwierdza nasze przypuszczenia, ze
dobremu wynikowi w czerwcu sprzyjat korzystny uktad dni roboczych i $wiat.

Wzrost sprzedazy detalicznej pozostaje solidny, negatywng niespodziankg okazata sie tylko
sprzedaz samochodoéw, ktéra byta gtdwnym winowajcg spowolnienia wzrostu wobec czerwca.
Spodziewamy sie utrzymania kilkuprocentowego wzrostu sprzedazy takze w kolejnych
miesigcach, co bedzie wsparciem dla naszej prognozy dobrej konsumpcji prywatnej w drugiej
potowie 2016 r. Nalezy jednak podkresli¢, ze dane o sprzedazy detalicznej nie wskazujg na
obecnosc¢ istotnego efektu programu 500+, mimo ze w lipcu wyptacono juz Iwig cze$¢ srodkow

meble, rtv, agd naleznych za kwiecien-lipiec (4 miesigce!).
m— odziez
mm— farma + kosmetyki W sumie, podtrzymujemy opinie, ze przyspieszenie konsumpcji w drugiej potowie roku (dobra
_Esmihody sytuacja na rynku pracy, transfery spoteczne) nie bedzie wystarczajgce, aby zniwelowac
mm— 7ywnoSC + niewyspecjalizowane negatywny wplyw braku ozywienia w eksporcie (produkcja przemystowa) i inwestycjach (sektor
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budowlany). Podtrzymujemy zmieniong niedawno prognoze wzrostu gospodarczego na

Inflacja, % rir poziomie ok. 3% w dalszej czesci roku (i w catym roku) i ponizej tego poziomu w 2017 roku.
5 w P Ceny producentéw stopniowo w gore
4 —FPPI ) W lipcu ceny producentéw byty nizsze o 0,4% w poréwnaniu do analogicznego miesigca 2015 r.
3 | —— PPl przetworstwo (po spadku o 0,8% r/r w czerwcu - dane po korekcie), przy spadku cen o 0,1% m/m. Na
miesigczny spadek cen najwigkszy wptyw miaty obnizki cen w kategorii wytwarzanie i
27 zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goragca wode (-0,4%) oraz
1] przetworstwo przemystowe (-0,2%). W przetworstwie przemystowym, kolejny miesigc z rzedu

najwiekszy spadek dotyczyt cen w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (-5,1%),
co nalezy wigza¢ ze spadkami cen ropy na rynkach miedzynarodowych (w lipcu spadek cen
ropy Brent wyniost prawie 7% m/m). Natomiast w skali roku wzrost cen odnotowano tylko w
kategorii dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami; rekultywacja (1,2%), podczas
gdy w pozostatych kategoriach mieliSmy do czynienia z deflacjg.

W naszej ocenie najblizsze miesigce przyniosg stopniowy wzrost cen producentéw i wyjscie z
deflacji moze nastgpi¢ we wrzesniu. Zaktadamy inflacje PPI blisko 1% r/r na koniec roku.

4 ]

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ 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.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowacé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., 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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