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Produkcja i sprzedaz ponizej oczekiwan

Produkcja przemystowa spadia w kwietniu o 0,6% r/r wobec naszej prognozy spadku o 0,2% r/r i konsensusu rynkowego na +1,9%
r/r, choé w marcu zanotowano wzrost o 11,1% r/r. Tak gwattowne wyhamowanie to przede wszystkim efekt dni roboczych. Dane
oczyszczone z tego typu zaburzen pokazaly wzrost o 4,0% r/r — czyli duzo mniejszy niz w marcu (+8,1% r/r), ale zblizony do
dynamiki ze stycznia i lutego. Cho¢ proeksportowe sektory produkcji tym razem wypadly pokazaly spadki, to wobec braku
sygnatow pogorszenia koniunktury w strefie euro nalezy zaktadaé¢, ze mamy do czynienia z chwilowg staboscig w tych danych.
Podobnie byto w przypadku produkcji budowlano-montazowej rowniez byta nizsza od oczekiwan (4,3% r/r, nasza prognoza 6,6%
r/r, rynek 6,8% rir), ale oczyszczone dane pokazaly wzrost prawie tak solidny jak w marcu i skupiony na sektorach kojarzonych z
inwestycjami publicznymi. Sprzedaz detaliczna wrosta w kwietniu o 6,7% r/r w ujeciu realnym, co oznacza spowolnienie wobec
marca (7,9%) i gorszy wynik niz zaktadat rynek (7,3%) i my (8,8%). Dochody gospodarstw domowych wciaz rosng w wysokim
tempie, co pozwala nam spodziewac¢ sie dobrych odczytéw w kolejnych miesigcach.

Wzrost produkcji, % rir Produkcja ponizej oczekiwan

Produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 0,6% r/r wobec naszej prognozy spadku o 0,2% r/r
i konsensusu rynkowego na +1,9% r/r. Wyrazne spowolnienie wobec marca, kiedy zanotowano
wzrost 0 11,1% r/r wynikalo naszym zdaniem przede wszystkim z ujemnego efektu dni
roboczych (-2 r/r). Dane odsezonowane pokazaty wzrost 0 4,0% r/r i jakkolwiek jest to wyraznie
mniej niz w marcu (+8,1% r/r), to jednak wynik ten jest zblizony do tych zanotowanych w
styczniu i lutym. Kwietniowe dane sugeruja, ze przemyst nie jest w tak dobrej sytuacji, jak
mozna bylo wnioskowaé na podstawie danych z marca. Szczegoétowe dane pokazaty spadki
produkcji w wielu sektorach proeksportowych, co naszym zdaniem przetozy sie na staby wynik
eksportu w kwietniu. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach dynamika produkcji
przemystowej wréci na plus.

Produkcja budowlano-montazowa réwniez byta nizsza od oczekiwan i urosta o 4,3% r/r (my
spodziewalismy sie 6,6% r/r, rynek 6,8% r/r). Wynik oczyszczony z wahan sezonowych byt

25 4 Prod. przemystowa . ., .. .
Prod. budowlano-montaz. mocny i wyniost 9,2% r/r wobec 10,2% r/r w marcu. Wzrost produkcji zanotowano w podmiotach
=0 Prod. przem. (wyr.sezon.) specjalizujgcych sie w budowlach specjalistycznych (14,0% r/r) oraz w obiektach inzynierii
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) ladowej i wodnej (7,8% r/r), podczas gdy wznoszenie budynkéw zanotowato spadek o 5,5%.

Najprawdopodobniej ta ostatnia liczba jest pochodng sytuacji na rynku mieszkaniowym, gdzie w
kwietniu zanotowano spadek liczby mieszkan oddanych do uzytkowania (-22,8% r/r) oraz
rozpoczetych budéw (-14,0% r/r). Taka struktura wzrostu moze naszym zdaniem $wiadczy¢ o
tym, ze inwestycje publiczne majg na razie istotniejszy wktad w ozywienie budownictwa niz
sektor prywatny. Spodziewamy sie przySpieszenia produkcji budowlanej w kolejnych
miesigcach, mozliwy jest powré6t do dwucyfrowej dynamiki.

Ogolnie, cho¢ dane o produkcji byly nieco gorsze od oczekiwan, to wspierajg nasze
oczekiwania, ze w tym roku wzrost PKB bedzie zblizony do 4% r/r.

Sprzedaz detaliczna z wyraznym efektem swiat, ale ostabiona przez auta

Negatywne zaskoczenie miato tez miejsce w przypadku danych o kwietniowej sprzedazy
detalicznej. W ujeciu realnym urosta ona 6,7% r/r co oznacza spowolnienie wobec marca
(7,9%). Rynek zaktadat wyhamowanie do 7,3%, podczas gdy my widzieliSmy szanse na dalsze
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przyspieszenie w tej kategorii (do 8,8%). Trudno wskaza¢ po stronie dochodéw gospodarstw
domowych czynniki, ktére teraz hamowatyby znacznie wzrost sprzedazy detalicznej. Wyliczony
na bazie danych z sektora przedsiebiorstw realny fundusz ptac wcigz rést w kwietniu 8,8% r/r a
nastroje konsumentow pozostajg na historycznie wysokich poziomach.

Przyjrzenie sie blizej danym o sprzedazy detalicznej wskazuje na sprzedaz aut jako na
kategorie, ktéra w duzym stopniu zawazyta na ogdélnym wyniku, cho¢ niekoniecznie musi to
Swiadczy¢ o pogorszeniu nastawienia konsumentéw. Spadek w sprzedazy aut wyniost 18,6%
m/m i jest to zdecydowanie gorszy odczyt niz zakladane przez nas -10%. Jesliby usung¢ wpltyw
tej jednej kategorii to dynamika realnej sprzedazy detalicznej wspieta sie wyzej niz w
poprzednich dwdch miesigcach. Gdyby dodatkowo pomingé wptyw realnie o 1% gorszej niz w
marcu sprzedazy paliw to dostajemy najlepsza dynamike realnej sprzedazy detalicznej od
dwédch lat. Trzeba jednak pamietaé, ze w sytuacji kiedy Wielkanoc wypadta w tym roku w
kwietniu a w ubiegtym w marcu trzeba bylto liczy¢ sie z dodatkowymi zaburzeniami w danych.
Rzeczywiscie, sprzedaz zywnosci i sprzedaz wykazana w niewyspecjalizowanych sklepach
wzrosta realnie az 0 9,3%.

Zaktadamy, ze kolejne miesigce pokazg dalszg site popytu konsumpcyjnego, nie dopatrujemy
sie w kwietniowych danych oznak jego ostabienia.

Inflacja PPI nieco w dét

Inflacja PPI obnizyta sie w kwietniu do 4,3% r/r z 4,8% r/r w marcu (my spodziewaliSmy sie
4,2% rir, rynek 4,5% r/r). W ujeciu miesigcznym ceny produkcji sprzedanej przemystu spadly o
0,2%, gtownie pod wptywem obnizek w przetworstwie przemystowym (-0,2% m/m, naszym
zdaniem to efekt umocnienia ztotego). Spodziewamy sie dalszych obnizek inflacji PPl w
kolejnych miesigcach, przede wszystkim ze wzgledu na efekt wysokiej bazy z 2016 r.

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 kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen
instrumentéw 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 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 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrze zone 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,
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