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Sierpniowe przyspieszenie produkcji i sprzedazy

Produkcja przemystowa przyspieszyta w sierpniu z 6,2% r/r do 8,8% . Tymczasem rynek oczekiwat 5,9% r/r (a my 6,1% r/r), czyli
wyniku nieco nizszego niz za lipiec (6,2% r/r). Tym razem przyspieszenie w produkcji nie miato zwigzku z réznicami w dniach
roboczych. Osiggnieta dynamika produkcji oczyszczonej z wahan sezonowych, 8,1% r/r, jest najwyzsza odnotowana od grudnia
2011 roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 23,5% r/r, czyli nieco nizej niz zaktadat rynek (24% r/r) i my (27,9% rir),
ale mimo to trudno moéwi¢ o podwazeniu przez ten odczyt oczekiwan na przyspieszenie inwestycji w lll kw. Dane o sprzedazy
detalicznej pokazaly wzrost na poziomie 6,9% r/r w ujeciu realnym, tj. w podobnym tempie jakie mozna obserwowaé od
poczatku tego roku co wzmacnia nasz poglad, ze dynamika konsumpciji prywatnej utrzyma sie blisko 5% r/ir w lll kw. Cho¢ ten
zestaw danych moze uruchomié¢ na rynku fale rewizji prognoz wzrostu gospodarczego i odbit sie pozytywnie na ztotym, to
wiekszos¢ czlonkow RPP moze pozostac przy opinii, ze stopy powinny zosta¢ utrzymane na obecnym poziomie do konca 2018

roku lub nawet diuze;j.
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Produkcja przemystowa narzucita wysokie tempo

Produkcja przemystowa przyspieszyta w sierpniu z 6,2% r/r do 8,8% i tym razem nie miato to
zwigzku z réznicami w dniach roboczych, bo zaréwno lipiec jak i sierpien nie byty zaburzane
przez ten czynnik. W ujeciu odsezonowanym zobaczyliSmy ruch z 6,7% r/r do 8,1% co jest
najwyzszym odnotowanym tempem wzrostu produkcji od grudnia 2011 roku. Sektor
przetworczy zaprezentowat silny 8,6-procentowy wzrost w skali roku i to pomimo wysokiej bazy,
€O wzmacnia poczucie, ze nie mamy do czynienia z jednorazowym wyskokiem w danych.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta 0 23,5% r/r, czyli nieco nizej niz zaktadat rynek (24%
r/r) i my (27,9% r/r), ale mimo to trudno méwi¢ o podwazeniu przez ten odczyt oczekiwan na
przyspieszenie inwestycji w 111 kw.

Pisalismy przed danymi o produkcji, ze choé w tym roku uktad dni roboczych wokdt swieta 15
sierpnia zachecat bardziej niz rok temu zeby wzig¢ wolne, to naszym zdaniem pod wzgledem
efektywnego czasu pracy ten sierpien byt tylko nieznacznie krotszy niz ten z 2016 roku i ze w
naszym odczuciu trendy gospodarcze pozostatly silne. Zestaw danych z GUS potwierdzit nasze
zatozenia. Po dzisiejszej publikacji, szacunek wzrostu PKB po stronie wartosci dodanej wskazat
na 4,2% rir.

Sprzedaz detaliczna pozostaje mocna

Dane o sprzedazy detalicznej pokazaty wzrost na poziomie 6,9% r/r w ujeciu realnym, tj. w
podobnym tempie jakie mozna obserwowac¢ srednio od poczatku tego roku, ale lepszym niz w
czerwcu i lipcu. W danych widaé utrzymywanie sie solidnej 4-17% r/r dynamiki we wszystkich
kategoriach. Mimo wysokiego tempa wzrostu w danych o sprzedazy detalicznej nie widac
nasilenia presji inflacyjnej. W wiekszosci kategorii wzrost cen wahat sie miedzy -6,2%, a 0,0%
rir. Wyjagtkiem byty paliwa (4,3% r/r) i zywnos¢ (3,8% r/r). Pokazuje to, ze Il kw. powinien
przynies¢ utrzymanie tempa dynamiki konsumpc;ji indywidualnej na poziomie ok. 5% r/r, czemu
sprzyja nasilajgca sie presja ptacowa oraz wysokie tempo wzrostu zatrudnienia.

Dynamika PPI skoczyta do 3% r/r

Inflacja PPl wzrosta w sierpniu z 2,2% r/r do 3% r/r za sprawg drozszych surowcow. Zarbwno
presja od strony cen zywnosci i paliw w handlu detalicznym jak i presja kosztowa ujawniana
przez PPl dziatajg w strone nasilenia sie w kolejnych okresach inflacji w Polsce. Nie wydaje
nam sie jednak, zeby miato sie to dzia¢ w takim tempie, ktore wywotatoby reakcje RPP.
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Generalnie zestaw danych o produkcji, sprzedazy detalicznej i PPl moze wcale nie zmieni¢
komunikowanego wcigz przez wiekszos¢ cztonkéw planu utrzymania stép bez zmian co
najmniej do konnca 2018 roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce si¢ do przeszitosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 publikacji. 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 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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