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Dramat w budownictwie, nieco lepiej w przemysle

Dane o produkcji sprzedanej przemystu (wzrost o 7,5% rir) i sprzedazy detalicznej (wzrost o 7,8% rir w cenach statych) byty
wyraznie wyzsze od oczekiwan, podczas gdy produkcja budowlano-montazowa (spadek o 20,5% r/r) bardzo rozczarowata w
sierpniu. Trudno na razie jednoznacznie przesadzi¢, czy lepsze wyniki sprzedazy detalicznej to efekt programu ‘500+’, ale w naszej
ocenie wzrost konsumpcji prywatnej powinien przyspieszy¢ w Il potowie 2016 r. Jednakze, to raczej nie wystarczy aby
przyspieszy¢ wzrost PKB w Polsce, jesli inwestycje beda kontynuowaty spadek (pogtebienie zapasci w budownictwie wiasnie na
to wskazuje) oraz jesli wzrost eksportu bedzie hamowat. Odnosnie tego ostatniego, stabnaca produkcja i wzrost eksportu w
Niemczech sugeruja, ze popyt na polskie towary moze sie rowniez ostabi¢ w nadchodzacych miesigcach (dodatkowo, sierpniowa
produkcje wspierat efekt kalendarzowy, a w kolejnych miesigcach tego roku bedzie on dziatat per saldo in minus). Podsumowujac,
wciaz oczekujemy, ze wzrost PKB Polski nie przyspieszy istotnie w nadchodzacych kwartatach i pozostanie blisko 3% r/r.

Warost produkall, % rir Przemyst w gore, budowlanka na dnie

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 7,5% r/r, wyraznie powyzej konsensusu
(5,2% r/r) i naszej prognozy (6,9% r/r). Warto pamieta¢, ze spory wptyw na poprawe rocznej
dynamiki produkcji w poréwnaniu z fatalnym lipcem (-3,4% r/r) miat efekt kalendarzowy (w lipcu
tego roku byto o 2 dni robocze mniej niz przed rokiem, a w sierpniu o 1 wiecej). Jednak nawet
po uwzglednieniu tego efektu, w sierpniu widoczna byta pewna poprawa sytuacji w przemysle.
Wg wyliczen GUS produkcja przemystu po uwzglednieniu korekty sezonowej wzrosta w sierpniu
0 5,1% r/r (Srednia w | poétroczu to 3,3% r/r). W samym przetworstwie przemystowym produkcja
wzrosta w sierpniu 0 9,4% r/r, co jest najlepszym wynikiem od marca 2015. Perspektywy na
kolejne miesigce nie sg jednak naszym zdaniem zbyt optymistyczne, ze wzgledu na
niekorzystne tendencje w handlu miedzynarodowym i widoczne spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Niemczech. Co wiecej, w kolejnych miesigcach tego roku efekty
kalendarzowe nie bedg juz sprzyjajgce, tylko negatywne (w pazdzierniku i grudniu po jednym

25 1 Prod. przemysiowa dniu roboczym mniej niz w 2015). W efekcie, spodziewamy sig, ze nastepne miesigce przyniosa
0 ) Prod. budowlano-montaz. spowolnienie wzrostow w polskim przemysle, za sprawg stabngcego popytu zewnetrznego.
:ZS: ELZ:";&W(:ZZZ)O”) Produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny mocno rozczarowata, spadajgc o 20,5% r/r
(nasza prognoza -14,1% r/r, konsensus -13,4% r/r). Skala spadkoéw jest najwieksza od potowy
2013 r. i wg naszych szacunkow wartos¢ produkcji w budownictwie (po korekcie sezonowej)
Sprzedaz detaliczna % rir - wkiad powrécita tym samym do poziomu z poczatku 2007 r. Gtebokie spadki odnotowano we
T kategorii wszystkich dziatach budownictwa. Naszym zdaniem to bardzo zta wrdzba dla dynamiki
8 | inwestycji w Il kwartale br.
6 | Sprzedaz detaliczna rosnie najszybciej od dwéch lat
4l I Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 7,8% r/r (wobec 4,4% r/r w lipcu),
czyli najszybciej od ponad dwdch lat i wyraznie powyzej prognoz (my: 6,0% r/r, rynek: 6,5% r/r).
2 | Za przyspieszenie wobec lipca odpowiadaty przede wszystkim dwie kategorie: sprzedaz
| pojazdéw samochodowych (wzrost o 17,6% r/r), ktéra po stabym lipcu (+1,9% r/r) wrécita do
0 LR UL PSS D tempa wzrostu z wczesniejszej czesci roku oraz kategoria ,pozostate”, ktdra osiggneta dodatnig
o b BT 5% 55 2 dynamike (0,9% r/r) po raz pierwszy od pazdziernika 2014 r. Przy$pieszenie zanotowano takze
o T T 8 ® T T £ ° w sprzedazy paliw (3,6% r/r, najszybciej w tym roku), podczas gdy sprzedaz w pozostatych
-4 Sf;s":‘a*e kategoriach rosta w tempie podobnym jak w poprzednich miesigcach.
—?deztl)leez 20 _ Czy w danych o sierpniowej sprzedazy widoczny jest juz efekt ‘500+'? Roczna dynamika
_:,aar{ir‘vf‘;k“mewk' sprzedazy detalicznej moze na to wskazywaé, warto jednak pamietaé, ze wzrost w sierpniu
_— ;mgggivniewyspecja”mwane 2015 r. byt bardzo staby (najstabszy sierpien od 2009 r.), wiec sierpniowy odczyt z tego roku
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zostat zawyzony przez niskg baze. Dodatkowo, zastanawiajaca jest struktura przyspieszenia —
jedyne kategorie, w ktérych mozna zauwazy¢ wyrazng zmiane trendu, to paliwa (mocne wzrosty
od maja) oraz ,pozostate” (skok o ponad 9 punkidw procentowych w sierpniu). W kategorii
Lpozostate” znajdujg sie m. in. sklepy z artykutami budowlanymi, wiec niewykluczone, ze Polacy
ruszyli do remontowania mieszkan. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze odbicie w tej kategorii byto
tymczasowe, bedziemy zatem obserwowac¢ trendy w kolejnych miesigcach. W kazdym razie,

Inflacia, % rir dobry odczyt sprzedazy potwierdza, ze wzrost konsumpcji prywatnej mégt przy$pieszy¢ w Il

kw.
CPI PPI coraz blizej wyjscia z deflacji
——FPPI
— PPl przetworstwo W sierpniu 2016 r. nastgpito dalsze odbicie cen producentéw - inflacja PPl wyniosta -0,1% r/r

(wobec -0,5% r/r w lipcu — dane po korekcie), po spadku cen o 0,3% m/m. Dane te okazaty sie
wyzsze od naszych przewidywan (-0,4% r/r), co byto wynikiem mocniejszego odbicia cen w
sekcji gornictwo i kopalnictwo (spadek o 0,3% r/r po spadku o 1% r/r miesigc wczesniej) oraz
ich wzrostu w przetworstwie przemystowym (o0 0,2% r/r). W przetworstwie przemystowym ceny
spadty 0 0,3% w ujeciu miesiecznym, gtéwnie w wyniku spadku cen w kategorii produkcja koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 1,6%), co nalezy wigza¢ ze spadkiem cen ropy na rynkach
miedzynarodowych (w sierpniu ceny ropy obnizyty sie srednio 0 1,8% m/m).

W naszej ocenie we wrzesniu mozemy zobaczy¢ juz dodani wskaznik cen produkcji sprzedane;j
przemystu, po raz pierwszy od pazdziernika 2012 r., a na koniec roku inflacja PPI uksztattuje sie
na poziomie ok. 1% r/r.
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