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Marcowe dane sugeruja wysoki PKB w | kwartale

Wzrost produkcji w przemysle przyspieszyt w marcu do 11,1% r/r, aw budownictwie do 17,2% r/r, co bylo wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwan. Sprzedaz detaliczna lekko przekroczyla prognozy. Marcowe statystyki wskazuja, ze ozywienie aktywnosci
gospodarczej pod koniec | kwartatu byto znacznie mocniejsze niz si¢ spodziewaliSmy. Niewykluczone, ze tempo wzrostu PKB w
| kwartale br. mogto przekroczy¢ 3,5% r/r. Dzisiejsza publikacja powinna by¢ wsparciem dla ztotego i moze by¢ lekko negatywna dla
krétkiego konca krzywej rentownosci (niektorzy inwestorzy moga wznowi¢ spekulacje nt. podwyzek stop w Polsce).

Wzrost produkcji, % rir Gwattowne ozywienie produkcji w marcu

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1% r/r, mocniej niz oczekiwano (nasza
prognoza 8,7%, konsensus rynkowy 7,4% r/r). Do pewnego stopnia znaczna poprawa dynamiki
w poréwnaniu z lutym (kiedy to zanotowano wzrosto 1,2% r/r) wynikat z efektu kalendarzowego
— w marcu liczba dni roboczych byta o 1 wigksza niz przed rokiem, a w lutym o 1 mniejsza.
Niemniej, nawet biorgc pod uwage ten efekt, marcowe wyniki wydajg sie imponujgce. Wg
szacunkéw GUS po oczyszczeniu z wahan sezonowych wzrost produkcji w przemysle wyniost
8,1% r/r, najwigecej od grudnia 2011. Co wazne, w zasadzie w catosci za poprawe wynikow
przemysiu odpowiada przetworstwo przemystowe (wzrost produkcji w gornictwie i w energetyce
byt mizerny), a w szczegdInosci dzialy tradycyjnie proeksportowe (m.in. produkcja maszyn i
urzadzen, pojazdéw, mebli, itd.). To sugeruje, ze mamy do czynienia z wyraznym wzrostem
popytu zagranicznego na polskie towary, zapewne pod wplywem ozywienia koniunktury w
Europie Zachodniej.

25 Prod. przemystowa
Prod. budowlano-montaz. Jeszcze wiekszym pozytywnym zaskoczeniem okazata sie produkcja budowlano-montazowa,
-30 . .
Prod. przem. (wyr.sezon.) ktéra wzrosta w marcu o 17,2% r/r (nasza prognoza 2,1% r/r, konsensus 1,0%), a po oczyszczeniu
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) z wahan sezonowych o 10,2% r/r — najwiecej od kwietnia 2014. Dwucyfrowy wzrost produkcji

nastgpit we wszystkich dziatach budownictwa, co prawdopodobnie jest oznakg ozywienia

aktywnosci inwestycyjnej na poczatku roku.
Sprzedaz detaliczna % r/r - wkiad

10 kategorii Sprzedaz nieco powyzej prognoz

Realna sprzedaz detaliczna urosta w marcu o 7,9% r/r po 5,2% r/r w lutym, nieco powyzej naszych
(7,2% rir) i rynkowych (6,6% r/r) oczekiwan. Kompozycja wzrostu byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami — przySpieszenie zarejestrowano przede wszystkim w sprzedazy samochodéw,
odziezy oraz mebli i sprzetu rtv, przy spadku sprzedazy zywnosci, co zwigzane bylo z datg
Wielkanocy. Spodziewamy sie, ze w kwietniu dynamika sprzedazy detalicznej przyspieszy,
réwniez w zwigzku z Wielkanoca, a w kolejnych miesigcach utrzyma sie w okolicy marcowego
odczytu. Dobry wzrost sprzedazy detalicznej wspiera naszg prognoze mocnej konsumpciji

0 o T 3 o prywatnej w | kw. 2017 r.
2 é é 2 é é ‘é é Konsumenci jeszcze bardziej optymistyczni
4 _E?;;’:‘f{ngki Wskazniki koniunktury konsumenckiej wzrosty w kwietniu. Wskaznik biezacy osiggnat -0,8 pkt
meble, rtv, agd wobec -2,0 pkt w marcu, a w goére poszly wszystkie jego skladowe, w tym najbardziej ocena
=?adrf:gieutyk”kosmetyki obecnej sytuaciji gospodarczej. Z kolei wskaznik wyprzedzajgcy wzrést do -3,1 pkt z -4,2 pkt.
paliwa Takze w tym przypadku poprawity sie wszystkie skladowe, a najbardziej ocena mozliwo$ci
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m— rywnodt + niewyspedjalizowane przysztego oszczedzania pienigdzy. Obydwa wskazniki uksztaftowaly sie na najwyzszym

poziomie w historii badani (2004 r.) i sugerujg dalszy solidny wzrost popytu konsumentéw.
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PPI najwyzej od maja 2012

W gére lekko zaskoczyta tez dynamika cen producentéw. W marcu PPI kontynuowat trend
wzrostowy i wynidst 4,7% rir, najwyzej od maja 2012 r. i wobec naszej prognozy i konsensusu
rynku na poziomie 4,6% r/r. Odczyt za luty zrewidowano do 4,5% r/r z 4,4% rir.

W ciggu miesigca ceny producentéw spadly o 0,1%, do czego przyczynity sie nizsze ceny w
przetworstwie przemystowym (-0,1% m/m). Ogdlnie, w marcu zmiany cen w poszczegdinych
kategoriach nie byty duze. Zaktadamy, ze roczna zmiana PPI bedzie stopniowo spowalnia¢ w
kolejnych miesigcach pod wptywem nasilajgcego sie efektu bazy.

Niniejsza publikacja przy gotowana 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
inwesty cy jnych 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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wy korzy stywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wy nikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie stanowig gwarancji przy szty ch cen
instrumentoéw finansowy ch lub wy nikéw finansowy ch. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktéry kolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowy ch i towaréw wy mieniony ch w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
mogg $wiadczy ¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wy mieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzy tku
pry watny ch inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z anality kami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A.
w jury sdy kcjach swoich krajow, chyba Ze istniejagce prawo zezwala inaczej. W przy padku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz dany ch.

W sprawie dodatkowy ch inf ormacji, dostepnych na zy czenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami, Departament
Analiz Ekonomiczny ch,

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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