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Produkcja i sprzedaz sugerujg umiarkowany optymizm

Wzrost produkcji przemystowej zwolnit w lutym do 1,2% r/r, a produkcja w budownictwie spadta o 5,4% r/ir. Wyniki byly wyraznie
stabsze od tych ze stycznia i od konsensusu rynkowego. Warto jednak pamieta¢, ze na pogorszenie dynamiki produkcji wobec
stycznia duzy wptyw miat efekt kalendarzowy. Dane nie sg naszym zdaniem powodem do niepokoju, ale sugeruja, ze warto
zachowac¢ umiar jesli chodzi o optymizm dotyczacy perspektyw polskiej gospodarki. Tym bardziej, ze dynamika sprzedazy
detalicznej (5,2% r/r w cenach stalych) rowniez rozczarowata, co sugeruje, ze wzrost konsumpcji prywatnej raczej sie stabilizuje
niz przyspiesza na poczatku tego roku. Podtrzymujemy poglad, ze ozywienie wzrostu gospodarczego w tym roku bedzie dos¢
powolne. Z punktu widzenia banku centralnego dzisiejsze dane powinny by¢ neutralne.

Wzrost produkcji, % rir Stabszy wzrost produkcji pod wptywem dni roboczych

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu spowolnit w lutym do 1,2% r/r, a w budownictwie
zanotowano spadek produkcji 0 5,4% r/r. Wyniki byly wyraznie stabsze od tych zanotowanych w
styczniu (odpowiednio 9,0% r/r i 2,1% r/r) oraz ponizej konsensusu rynkowego (2,7% r/r i -0,1%
r/r). Warto jednak pamieta¢, ze na pogorszenie dynamiki produkcji wobec stycznia duzy wptyw
miat efekt kalendarzowy — w styczniu liczba dni roboczych byta o 2 wieksza niz przed rokiem, za
to w lutym o 1 mniejsza. Wedlug szacunkéw GUS wzrost produkcji przemystowej skorygowany
o wptyw czynnikéw sezonowych i jednorazowych wyniost w lutym 4,8% r/r (najwyzej od sierpnia
2016), a produkcji budowlano-montazowej -5% r/r.

Dane nie sg naszym zdaniem powodem do niepokoju. Poprawiajgca sie koniunktura
gospodarcza w strefie euro i ozywienie w niemieckim eksporcie beda sprzyjaly ozywieniu w
polskim przemysle w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony, warto zachowaé umiar jesli chodzi
Prod. przemysiowa o optymizm dotyczacy perspektyw polskiej gospodarki. Sektor budowlany najwiekszy dotek ma
30 Prod. budowlanc-montaz. juz najprawdopodobniej za sobg, jednak tempo odbicia w tym roku bedzie naszym zdaniem
Prod. preem. (wyrisezon.) raczej umiarkowane, podobnie jak tempo ozywienia inwestycji ogétem, poniewaz poprawa

absorbcji srodkoéw z UE nie przetozy sie na wzrost inwestycji w sposob skokowy.
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. . Sprzedaz ponizej oczekiwan
Sprzedaz detaliczna % r/r - wkiad

10 kategorii Sprzedaz detaliczna urosta w lutym o 5,2% r/r w cenach statych, czyli stabiej od prognoz

8 naszych (7,1% r/r) i rynkowych (6,4% r/r). Spowolnienie w poréwnaniu do bardzo mocnego
stycznia (9,6% r/r) wynikato przede wszystkim z obnizenia dynamiki sprzedazy paliw (8,5% r/r
6 wobec 17,2% r/r w styczniu) oraz samochodow (5,2% r/r wobec 13,9% r/r w styczniu), co jednak
4 i W znacznej mierze byto pochodng wysokiej bazy. Spowolnienie zarejestrowano w wiekszosci
kategorii sprzedazy detalicznej, ale naszym zdaniem mogto to wynika¢ m.in. z mniejszej niz
2 przed rokiem liczby dni roboczych. Wzrost sprzedazy detalicznej zywnosci wyniost zaledwie
0 0,7% ri/r i byt to najnizszy odczyt od ponad roku. kgczny wzrost sprzedazy zywnosci oraz
o o © 1 © © © ©o ~ sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach obnizyt sie juz czwarty miesigc z rzedu i wynidst
2 g Fg :-u? ; g ‘é é E g 2,0% r/r w ujeciu realnym (najnizej od kwietnia 2015 r.).
4 _gf;:astaklseiqiki Sadzimy, ze w _kolejny(?h miesiacach dyngmika sprzedazy detalicznej_ moze by¢ nieco wyzsza,
meble, rtv, agd cho¢ marzec nie bedzie raczej rewelacyjny ze wzgledu na efekt Wielkanocy (w tym roku to
=§’a“rﬁi§wuwk”k%mewki Swieto wypada w kwietniu, w zesztym byto w marcu). Ogdlnie dane o sprzedazy detalicznej
paliwa wspierajg nasza prognoze stabilizacji wzrostu konsumpciji prywatnej w okolicy 4,0% r/r.
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Trend wzrostowy PPI utrzymuje sie

Luty przyniést kontynuacje wzrostu cen producentow do 4,4% r/r z 4,0% r/r miesigc wczesniej
(dane zrewidowane w dot o 0,1pp w poréwnaniu z wczesniejszym szacunkiem). Wzrost ten
okazat sie nizszy od naszych i rynkowych oczekiwan (4,6% r/r). W skali miesigca ogdiny
wskaznik cen producentdw nie zmienit sie, przy czym znaczgcy wzrost odnotowano w
gornictwie i kopalnictwie - 0 1,4% m/m i byt to najwyzszy wzrost w tym miesigcu od 2008 r.
Natomiast ceny w przetworstwie przemystowy spadty o 0,1% m/m, w tym najmocniej w kategorii
produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o0 0,6%).

W naszej ocenie w najblizszych dwéch miesigcach trend wzrostowy w inflacji PPl utrzyma sie,
co bedzie m.in. wynikato z efektéw statystycznych (niska baza z ubiegtego roku). Kolejne
miesigce powinny przynie$¢ stopniowe spowolnienie wzrostu cen producentow.

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. Podjgto 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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¢ 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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