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Produkcja i sprzedaz ponizej prognoz

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 3,2% r/r, produkcja w budownictwie spadta o 15,9% r/r, a sprzedaz detaliczna w
cenach statych zwiekszyta si¢ o 6,3% r/r. Mimo lekkiego odbicia w budownictwie, dane oceniamy jako dos¢ rozczarowujace.
Potwierdzajg one naszym zdaniem, ze tempo wzrostu PKB w IIl kwartale spowolnito ponizej 3% r/r (chociaz trzeba mie¢ na uwadze,
ze blad prognozy jest wiekszy niz zwykle, poniewaz GUS poinformowat wlasnie o rewizji danych za 2015 r., ale nie podat jeszcze
skorygowanych kwartalnych szeregéw czasowych).

Przy spadku inwestycji i stabngcym wzroscie eksportu, konsumpcja prywatna stala sie niewatpliwie gldwnym kotem zamachowym
wzrostu gospodarczego w Polsce. Niemniej, tempo jej wzrostu wydaje sie tez pewnym rozczarowaniem, biorgc pod uwage tempo
wzrostu dochodéw gospodarstw domowych (zaréwno z pracy, jak i Swiadczen rodzinnych). Podtrzymujemy teze, ze w kolejnych
kwartatach trudno liczy¢ na przyspieszenie wzrostu gospodarczego powyzej 3% r/r.

Wzrost produkcji nie zachwyca
Wzrost produkcji, % rir

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit we wrzesniu do 3,2% r/r (3,3% r/r po korekcie
sezonowej) i byt ponizej naszej prognozy (4,6% r/r) i konsensusu rynkowego (3,5% r/r).
Obnizenie dynamki produkcji w poréwnaniu z imponujgcym odczytem z sierpnia (7,5% r/r) byto
w pewnym stopniu efektem tego, ze ten ostatni byt przejsciowo zawyzony przez efekt
kalendarzowy. Jednak nawet biorgc pod uwage ten czynnik, wynik wrzesniowy wydaje si¢ nam
dos$¢ rozczarowujgcy i Swiadczy o stabngcej aktywnosci w polskim przemysle, pomimo
najnowszych sygnatéw z Niemiec sugerujgcych pewne ozywienie w handlu zagranicznym i
produkcji. Produkcja w polskim przetwérstwie przemystowym wzrosta we wrzesniu o 4,1% r/r,
wobec $redniej z okresu styczen-sierpien (kiedy w sumie liczba dni roboczych byta taka jak
przed rokiem) na poziomie 4,9% r/r.

Produkcja w budownictwie spadta we wrzesniu o 15,3% r/r, podczas gdy my oczekiwaliSmy
spadku o 20,9% r/r, a konsensus rynkowy o 18,8% r/r. Po bardzo rozczarowujgcych wynikach
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korekcie sezonowej) nadal jest najnizszy od potowy 2007 roku.

W catym IIl kwartale dynamika produkcji przemystowej wyniosta 2,3% r/r, najmniej od dwoch lat,
Sprzedaz detaliczna % rir natomiast w budownictwie zanotowano spadek o 18,1% t/r, najszybszy od potowy 2013 r.
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(7,8% rir) i naszej prognozy (8% r/r). W ujeciu m/m odnotowano pierwszy od maja spadek (o
1,4%). Srednie tempo wzrostu sprzedazy w cenach statych w Il kw. (5,9% r/r) byto najwyzsze
od | kwartatu 2012, a w ujeciu nominalnym (4,1% r/r) najszybsze od Il kw. 2014.

Sporym rozczarowaniem byto haszym zdaniem wyhamowanie sprzedazy samochodéw, odziezy
i obuwia oraz mebli i elektroniki. Za to pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach,
sprzedaz kosmetykow i lekéw oraz paliw rosta najszybciej od wielu miesiecy. Biorgc pod uwage
solidny wzrost dochodéw z pracy oraz stabilny strumien $rodkéw z 500+ spodziewalibysmy sie
jednak jeszcze wyzszej dynamiki sprzedazy detalicznej, szczegdlnie w przypadku débr trwatego
uzytku. Co ciekawe, opublikowane przez GUS wyniki badania koniunktury konsumenckiej za
pazdziernik pokazaty lekkie pogorszenie nastrojow, gtownie pod wplywem mniejszego
optymizmu dot. przysztej sytuacji finansowej i przysztego bezrobocia.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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