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Mocne ozywienie w budownictwie

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w styczniu o 8,6% r/r, ale dane odsezonowane pokazatly jej spowolnienie do 6,2% r/r,
co jest najstabszym wynikiem od kwietnia 2017 r. Bardzo mocno na plus zaskoczyto budownictwo, gdzie produkcja wzrosta o
34,7% rir, najmocniej od 2007 roku. Za tak dobrym wynikiem stalo najprawdopodobniej mocne ozywienie aktywnosci
inwestycyjnej. Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 7,7% r/r, czyli powyzej konsensusu (6,5% rir) i naszej optymistycznej
prognozy (7,2% rir). Tak jak sie spodziewaliSmy, waznym czynnikiem w poprawie wynikow sprzedazy miato odbicie w dobrach
trwatych. Dane wspieraja nasza prognoze, wg ktorej tempo wzrostu PKB w | kw. 2018 byto nadal bliskie 5% r/r. Dane sa naszym
zdaniem neutralne z punktu widzenia RPP.

Sprzedaz detaliczna w glownych Sprzedaz powyzej prognoz, odbicie w dobrach trwatych
18 - kategoriach (% r/r)
Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 7,7% r/r, czyli powyzej konsensusu (6,5% r/r) i naszej

optymistycznej prognozy (7,2% r/r). Tak jak sie spodziewaliSmy, zadyszka w sprzedazy
towarow trwatych w grudniu byta przejSciowa i w styczniu sprzedaz samochodéw wzrosta o
17,9% r/r (0,1% r/r miesigc wczesniej) a sprzedaz mebli, rtv i agd 12,2% r/r (7,5% r/r miesiac
wczesniej). Sprzedaz dobr trwatych jest wrazliwa na efekt dni roboczych, ktory w styczniu byt
dodatni, a w grudniu negatywny. Poza tym, wydawato nam sie, ze cze$¢ zakupow mogta zostac
przesunieta na listopad ze wzgledu na rosngcg popularno$¢ promocji w ,czarny pigtek” oraz
sprzedazy internetowej, ktéra wymaga wczesniejszych zamoéwien. Z kolei sprzedaz débr
nietrwatych wzrosta o 5,7% r/r wobec 5,5% r/r w grudniu, w tym do$¢ rozczarowujgca byta
sprzedaz w kategorii zywnos¢, ktéra jako jedyna zanotowata spadek w ujeciu rocznym (-0,1%
rir w). Na uwage zastuguje tez sprzedaz odziezy (21,3% r/r).

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach sprzedaz detaliczna pozostanie mocna,
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Troche stabiej w przemysle, rewelacyjnie w budownictwie

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w styczniu o 8,6% r/r, wobec konsensusu rynkowego
Wzrost produkcji, % r/r 8,5% i naszej prognozy 9,3%. Znaczaca poprawa dynamiki w poréwnaniu z grudniem 2017 r.
wynikata przede wszystkim z efektéw kalendarzowych — liczba dni roboczych w grudniu byta o 2
mniejsza niz rok wczesniej, podczas gdy w styczniu o 1 wigksza. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdw o charakterze sezonowym wzrost produkcji wynidst 6,2% r/r, co jest najstabszym
wynikiem od kwietnia 2017 r. Dane odsezonowane wskazujg w zasadzie, ze szczytowy moment
cyklu w przemysle miat miejsce w pazdzierniku ub.r. i od tego momentu mamy do czynienia ze
stopniowym spowalnianiem. Mimo tego spowolnienia, dynamika produkcji wcigz jest jednak
naszym zdaniem catkiem przyzwoita, odzwierciedlajgc m.in. rosngcy w szybkim tempie popyt z
rynkéw europejskich. Produkcja w dziatach przemystu tradycyjnie ukierunkowanych na eksport
rosta w tempie dwucyfrowym. Najmocniej w styczniu wzrosta produkcja wyrobéw z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych (o prawie 23% r/r), co zapewne miato zwigzek z
jednoczesnym mocnym ozywieniem w budownictwie.

Bardzo mocno na plus zaskoczyto budownictwo, gdzie produkcja wzrosta o 34,7% r/r (po
) korekcie sezonowej 30,7% r/r). To najwieksze tempo wzrostu w tym sektorze od 2007 roku.
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przypisa¢ gtéwnie czynnikom jednorazowym i przejsciowym. Najprawdopodobniej mamy do
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czynienia z kontynuacjg mocnego ozywienia aktywno$ci inwestycyjnej. Warto odnotowac, ze po
styczniowym wyskoku poziom produkcji budowlano-montazowej jest juz poréwnywalny z
najwyzszymi w historii odczytami z lat 2011-12.

PPI spadt z powodu mocnego ztotego i tanszych surowcéw

Dynamika PPI dalej spadata w styczniu, z 0,3% r/r do 0,2% r/r, cho¢ nieco wolniej niz zaktadat
rynek (0,1%) i my (widzielismy mozliwo$¢ negatywnego odczytu). Zaskoczyta na plus dynamika
cen w przemysle przetworczym (0,2% r/r). Moze to oznacza¢, ze z nowym rokiem producenci
stali sie bardziej sktonni podwyzszac¢ ceny w obliczu silnego popytu i drozszych surowcow.

Dokonato sig za to przyspieszenie dynamiki cen produkcji budowlano-montazowej, z 1,4% r/r do
1,5%. Podczas zrywu inwestycyjnego w 2011 r. ich tempo wzrostu doszto do 1,8% r/r. Wedtug
nas jest to konsekwencja z jednej strony wyczerpujgcych sie zasobdw wolnej sity roboczej oraz
rosngcych kosztoéw materiatéw budowlanych — widaé to chociazby w danych PPl po dynamice
cen w przemysle metalurgicznym (4,9% r/r) oraz w cenach mineralnych surowcow
niemetalicznych — a z drugiej silnego popytu jaki widzi sektor budowlany (rok wyboréw
samorzgdowych, ale tez duzy popyt na mieszkania).

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
instrumentdéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
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