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Niezia koncowka Il kwartatu

W czerwcu wzrost produkcji przemystowej wyhamowat do 4,5% r/r, a sprzedazy detalicznej w cenach statych do 5,8% r/r, gtéwnie
pod wptywem mniejszej liczby dni roboczych. Jednak pomijajac efekty kalendarzowe, trendy w przemysle i handlu detalicznym
sq naszym zdaniem nadal pozytywne. W budownictwie réwniez wida¢ stopniowe ozywienie (w czerwcu 11,6% r/r), co moze by¢
sygnatem rosnacej aktywnosci inwestycyjnej. Podsumowujac wzrosty produkcji i sprzedazy za caty Il kwartat wydaje nam sie,
ze sygnalizujg one bardzo nieznaczne spowolnienie wzrostu PKB tym okresie, do 3,8%-3,9% r/r. W catym roku gospodarka ma
szanse rozwijac sie w tempie zblizonym do 4%, o ile zrealizuje si¢ zakladany przez nas mocniejszy wzrost inwestycji w Il potroczu.
Dane powinny byé neutralne dla rynku finansowego oraz nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej.

Przemyst i budownictwo w trendzie rosnagcym
Wzrost produkc;ji, %r/r

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w czerwcu do 4,5% r/r z 9,1% r/r miesigc wczesniej,
gtéwnie za sprawg efektu kalendarzowego — w czerwcu tego roku liczba dni roboczych byta o 1
mniejsza niz przed rokiem, podczas gdy w maju mieliSmy do czynienia z odwrotng sytuacjg.
Wynik byt nieco lepszy od naszej prognozy i konsensusu rynkowego (w obu przypadkach 3,9%
r/r). Po eliminacji czynnikéw o charakterze sezonowym wzrost produkcji przemystowej wyniést w
czerwcu 6,7% r/r, najwiecej od marca. Dane $wiadczg naszym zdaniem o utrzymaniu korzystnych
tendencji w polskim przemysle, gtéwnie dzieki kontynuacji ozywienia gospodarczego w strefie
euro, ktorej efektem jest duzy naptyw zamowien eksportowych dla polskich przedsiebiorstw.
Tradycyjnie najwieksze wzrosty produkcji odnotowaty dziaty przemystu mocno zwigzane z
eksportem.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 11,6% r/r, réwniez troche wigcej niz
-25 A Prod. przemysiowa oczekiwano. Po eliminacji wahan sezonowych wzrost przyspieszyt do 12,9% r/r — najmocniej od
0 4 Prod. budowlano-montaz. marca 2014 r. Najsilniejszy wzrost produkcji zanotowaty podmioty specjalizujgce sie we

—Prod. przem. (wyr.sezon.) wznoszeniu obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej, co jest naszym zdaniem sygnatem ozywienia w
inwestycjach infrastrukturalnych finansowanych ze srodkéw UE.

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

W sumie, w Il kwartale br. wzrost produkcji przemystowej wyniost ok. 4,2% r/r (wobec 7,3% r/r w

Sprzedaz detaliczna % rir - wkiad | kwartale), a w budownictwie nastapito przyspieszenie do 8,4% r/r (z 5,6% r/r w | kw.). W

10 4 kategorii kolejnych miesigcach pozytywne tendencje w przemysle i budownictwie powinny sie naszym
zdaniem utrzymac. W lipcu i sierpniu po raz pierwszy w tym roku roczne dynamiki tych zmiennych
nie bedg zaktécane przez réznice w liczbie dni roboczych, co powinno sprzyja¢ umiarkowanie

I dobrym odczytom.
Sprzedaz detaliczna nie zaskoczyla
Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w czerwcu o 5,8% r/r, czyli mniej wigcej zgodnie
Z naszg prognozg (5,5% r/r) i konsensusem rynkowym (6,0% r/r). Za spowolnienie wobec maja
b o v o o o o K~ (7,4% r/r) odpowiadata przede wszystkim nizsza liczba dni roboczych w poréwnaniu z poprzednim

2882 g § 8 g é 8 rokiem.

-4 _g?j;’:‘i’;aiki W danych nie ma raczej zaskoczen, a wzrost w poszczegdlnych kategoriach byt zgodny z
_gwdeztileez rtv, agd naszymi zatozeniami. Na uwage zastuguje wyrazne spowolnienie sprzedazy w kategorii meble,
 farmaceutyki i kosmetyki rtv i agd (do 2,5% r/r z 9,5% r/r miesigc wczesniej). Analiza wzrostow w skali miesiecznej
— oty wskazuje, ze juz trzeci miesigc z rzedu w tej kategorii panuje stagnacja (spadki o ok. 0,5% m/m).
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Naszym zdaniem w sprzedazy detalicznej utrzyma sie trend wzrostowy, niemniej pod koniec roku
widoczne moze byé spowolnienie, zwigzane z efektem wysokiej bazy wygenerowanym przez
zakupy po wyptatach z programu 500+ oraz wyzszg oficjalng sprzedazg paliw po wprowadzeniu
pakietu paliwowego.

PPl w dét

Inflacja PPI obnizyta sie w czerwcu do 1,8% r/r z 2,4% r/r w maju (dane po korekcie). W skali
miesigca ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty si¢ o 0,4%, gtéwnie ze wzgledu na
spadek cen surowcow oraz umocnienie ztotego w stosunku do dolara. Naszym zdaniem PPI
bedzie nico odbijat w kolejnych miesigcach, ale prawdopodobnie wynik czerwcowy nie bedzie
najnizszym odczytem w tym roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktdrgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A.
w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 sie 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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