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Kolejne stabe dane, wzrost w IV kw. moze by¢ ponizej 2% r/r

W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r, ponizej naszej prognozy zaktadajgcej niewielki spadek i konsensusu
rynkowego oczekujacego odbicia o ok. 1%. Produkcja budowlano-montazowa spadata w pazdzierniku o ponad 20% r/r, mocniej niz
oczekiwaliSmy my (-17%) i rynek (-16%). Nawet jesli pazdziernikowe dane byly pod negatywnym wplywem mniejszej liczby dni
roboczych, to pokazujg w dalszym ciggu stabos¢ aktywnosci ekonomicznej w obliczu stabego eksportu i wyhamowania w
inwestycjach. Konsumpcja pozostanie gtdbwnym czynnikiem napedzajacym wzrost, ale sprzedaz detaliczna tez dzi$ rozczarowata —
wzrosta 4,6% r/r w cenach statych, ponizej naszej prognozy i konsensusu (ok. 5,5%). Prognozowanie kwartalnej sciezki PKB jest
na ten moment utrudnione, gdyz nie znamy danych za poprzednie kwartaly (po istotnej rewizji danych za 2015 przez GUS). W
kazdym razie, wydaje sig, ze odczyt za IV kw. moze by¢ ponizej 2,5% r/r z lll kw., a nawet ponizej 2% r/r.

Wzrost produkcii, % r/r Bardzo stabe dane o produkgcji

W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r, ponizej naszej prognozy zaktadajgcej
niewielki spadek i konsensusu rynkowego oczekujgcego odbicia o ok. 1%. Przetwodrstwo
przemystowe zanotowato spadek o 0,5% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji
przemystowej wyniost w zesztym miesigcu +1,3% r/r, ponizej ponad 3% $redniej za 1l kw.

Produkcja budowlano-montazowa spadia w pazdzierniku o ponad 20% r/r, mocniej niz
oczekiwalismy my (-17%) i rynek (-16%).

Nawet jesli pazdziernikowe dane byly pod negatywnym wptywem liczby dni roboczych (jeden
mniej niz rok temu), to pokazujg w dalszym ciggu stabo$¢ aktywnosci ekonomicznej w obliczu
stabego eksportu i wyhamowania w inwestycjach. Co wiecej, w grudniu ponownie liczba dni
roboczych bedzie mniejsza niz przed rokiem, wiec produkcja zapewne znowu spadnie w ujeciu
rocznym. Nawet jesli dane za listopad pokazg jakas poprawe, to w catym IV kw. zapewne i tak
odnotujemy spadek produkgc;ji.

-25 A Prod. przemystowa
0] Prod. budowlano-montaz. GUS opublikowat dane wskazujgce, ze w duzych przedsiebiorstwach (zatrudniajgcych ponad
Prod. przem. (wyr.sezon.) 49 oséb) w Il kw. pogtebita sie spadkowa tendencja w inwestycjach — spadek 0 12% r/r w ujeciu

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

realnym wobec -6% w Il kw. Dane z samorzadow tez pokazaty znaczny spadek inwestycji — -
36,8% r/r w ujeciu nominalnym (wobec -52,0 % r/r w Il kw.). Ewidentnie, nie wida¢ w tych

Sprzedaz detaliczna % rir danych zadnej poprawy.
15 4 . . .
sprzedaz nominalnie Sprzedaz detaliczna tez ponizej prognoz
13 4 sprzedaz realnie

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,6% r/r w cenach statych w pazdzierniku,
ponizej naszej prognozy (6%) i konsensusu (5,5%). Na stabszy odczyt w najwiekszym stopniu
wplyneta sprzedaz samochodoéw, ktora spadta o 2,5% r/r i byt to pierwszy ujemny odczyt w tej
kategorii od lutego 2015. Sprzedaz paliw tez rozczarowata wzrostem o jedyne 0,1% m/m
(obnizajgc roczne tempo wzrostu do 0,9% z 6,0% we wrzesniu). Zmiany w pozostatych
kategoriach byly mniej wiecej zgodne z naszymi prognozami.

11 obroty w handlu detalicznym

Sprzedaz detaliczna ro$nie w umiarkowanym tempie, odpowiadajgcym wzrostowi konsumpcji o
3-4% r/r pozostajgc gtownym czynnikiem napedzajgcym krajowg gospodarke. Dane pokazujg
jednak, ze wptyw programu ,,500+” nie jest tak silny, jak oczekiwano.

Jak napisalismy w ostatnim MAKROskopie, prognozowanie kwartalnej sciezki PKB jest na ten
moment utrudnione, gdyz nie znamy danych za poprzednie kwartaty (po istotnej rewizji danych
za 2015 przez GUS). Niezaleznie, wydaje sie, ze odczyt za IV kw. moze by¢ ponizej 2,5% r/r z
Il kw., a nawet ponizej 2% r/r.
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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, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci 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 moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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