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Listopad zaskakuje w gére

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r, produkcja budowlana spadta o 12,8% r/r, sprzedaz detaliczna zwiekszyta
sie o 7,4% rir a inflacja PPl o 1,7% r/r. Wszystkie cztery statystyki byly powyzej prognoz, a odbicie w produkcji wynikato naszym
zdaniem w znacznej mierze z efektéw statystycznych, ktore pogorszyly tez wyniki pazdziernika. Spodziewamy sie, ze grudzien
pokaze wyniki nieco stabsze od listopada. Tym niemniej, dobre dane z listopada pokazuja, ze sytuacja nie jest tak fatalna jak
mozna bylo sadzi¢ na podstawie pazdziernikowych danych. Widzimy ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu PKB w IV kw.
2016 r. Mozliwy jest odczyt na poziomie zblizonym do 2% r/r.

Wzrost produkcji, % rir Produkcja powyzej oczekiwan

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r, mocniej od naszych prognoz (0,5% r/r)
i konsensusu rynkowego (1,7% r/r). Odbiciu wobec bardzo stabego pazdziernika (-2,3% t/r)
sprzyjat efekt dni roboczych (w listopadzie byt neutralny, w pazdzierniku ujemny). Co ciekawe,
poprawe wyniku zanotowano w zasadzie we wszystkich gtéwnych gateziach przemystu, np. w
wyrobach z metali do 9,0% r/r z -0,9% r/r, artykutach spozywczych do 8,8% r/r z 4,8% rr,
wyborach z gumy i tworzyw sztucznych — do 4,6% r/r z 0,9% r/r, chemikaliéw — do 4,8% r/r z
-3,9% r/r. W gornictwie zanotowano odbicie do -0,5% r/r z -7,5% r/r, w dostawie wody do 6,9%
r/r z 3,9% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa réwniez zaskoczyta w gére wynikiem -12,8% r/r wobec
konsensusu -18,9% r/r. Takze w przypadku tego sektora zanotowano poprawe we wszystkich
trzech gtéwnych dziatach.

25 Prod. przemystowa Wydaje nam sie, ze tak powszechna poprawa wynikdw nie jest efektem nagtej poprawy
30 Prod. budowlano-montaz. koniunktury, a raczej efektem statystycznym. Co ciekawe, wzrost produkcji w ujeciu
Prod. przem. (wyr sezan) miesiecznym (1,9% m/m w przemysle i 5,4% m/m w budownictwie) byt najmocniejszy w tym
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) L. . . . . .
miesigcu od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (czyli od ponad 20 lat, a w budownictwie w
ogole po raz pierwszy dodatni). Mozliwe, ze poza liczbg dni roboczych kluczowy byt uktad dni
wolnych od pracy — 1 listopada wypadt we wtorek, a 11 listopada w pigtek, co demotywowato do

Sprzedaz detaliczna % rir brania dodatkowych urlopow. W dodatku, cze$¢ gospodarstw domowych mogta obchodzi¢ 1

15 sprzedaz nominalnie listopada jeden dziern wczes$niej, co negatywnie wplyneto na wyniki pazdziernika.
13 sprzedaz realnie Spodziewamy sie, ze grudzien pokaze wyniki nieco stabsze od listopada. Tym niemniej, w
obroty w handlu detalicznym miare dobre dane z listopada pokazuja, ze sytuacja nie jest tak fatalna jak mozna byto sgdzi¢ na

1 podstawie odczytéw pazdziernikowych. Po danych z listopada widzimy ryzyko w gore dla naszej

prognozy wzrostu PKB w IV kw. 2016 r. Mozliwy jest odczyt na poziomie zblizonym do 2% r/r.
Sprzedaz detaliczna réwniez odbija

W listopadzie sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 7,4% r/r, wyraznie powyzej
prognoz (my: 5,0% r/r, konsensus: 4,8% t/r).

W poréwnaniu do naszych prognoz, zaskoczenie w gore dotyczyto przede wszystkim sprzedazy
samochodéw (7,3% r/r wobec -2,5% r/r w pazdzierniku) oraz paliw (7,5% r/r wobec 0,9% r/r w
pazdzierniku). Pozostate kategorie zachowywaly sie mniej wigcej zgodnie z naszymi
prognozami, w tym sprzedaz zywnosci, napojach i wyrobach tytoniowych przy$pieszyta do
13,0% r/r z 3,7% r/r miesigc wczesniej, a pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych
sklepach spowolnita do -2,7% r/r z 14,2% r/r. Nagta zmiana dynamiki w tych dwéch kategoriach
to przede wszystkich efekt tymczasowej zmiany organizacyjnej przedsiebiorstw jaka miata
miejsce przed rokiem. W styczniu dynamiki w tych dwéch kategoriach wrécg do normy.
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Naszym zdaniem, podobnie jak w przypadku produkcji, sprzedazy detalicznej sprzyjat efekt dni
roboczych, a wynik pazdziernikowy byt zanizony przez efekty jednorazowe.

Inflacja PPl mocno przyspiesza pod wptywem cen surowcéw

Inflacja PPI podskoczyta w listopadzie do 1,7% r/r, znacznie powyzej prognoz (konsensus: 1,0%
rir, my: 1,1% r/r). W ujeciu m/m ceny wzrosty o 1,1% m/m, za czym w znacznej mierze staty
mocne podwyzki w wydobyciu wegla (24,3% m/m) i rud metali (18,0% m/m), co miato zwigzek
ze wzrostem cen surowcéw na rynkach $wiatowych. Ceny produkcji w przetworstwie
przemystowym wzrosty o 0,4% m/m, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i gtéwnie pod wptywem
stabszego ztotego.

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. 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 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
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