Bank Zachodni WBK

KOMENTARZ EKONOMICZNY

19 kwietnia 2018

Staby koniec kwartatu

Produkcja przemystowa zaskoczyla swojg staboscia w marcu, odnotowujac wzrost o 1,8% r/ir wobec 7,4% w lutym. Rynek
spodziewat si¢ wyniku rzedu 3%, nasza prognoza wynosita 4,5%. Po korekcie o czynniki sezonowe marcowy wynik produkcji
wyniést 5,1% rir, wiec rowniez byt wyraznie nizszy niz w poprzednich miesigcach. Rozczarowujacy wynik produkcji wystapit po
serii stabych danych z Niemiec. Produkcja budowlana wzrosta w marcu o 16,2% r/r, zgodnie z nasza prognoza (16,1% r/) i
konsensusem (17,8% r/r). Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wzrost w budownictwie bedzie spowalniat, gdyz ten
sektor nieublaganie zbliza sie do kresu swoich mozliwosci wytworczych.
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Przemyst wyraznie rozczarowat w marcu

Produkcja przemystowa zaskoczyta swojg staboscig w marcu, odnotowujgc wzrost o 1,8% r/r
wobec 7,4% w lutym. Rynek spodziewat sie wyniku rzedu 3%, nasza prognoza wynosita 4,5%.
Negatywna niespodzianka byta tym wieksza, ze za niskim odczytem stat przemyst przetwérczy,
ktéry w marcu pokazat wzrost produkcji o zaledwie 0,6% r/r. Stosunkowo wysoki okazat sie za
to wktad produkcji energii elektrycznej (1,2pp) do facznej produkcji przemystowej, z uwagi na
niskie temperatury. Po korekcie o czynniki sezonowe marcowy wynik produkciji wyniost 5,1% r/r,
wiec réwniez byt wyraznie nizszy niz w poprzednich miesigcach (7,3% w lutym, 6,4% w
styczniu).

Rozczarowujgcy wynik produkciji wystgpit po serii stabych danych z Niemiec nt. aktywnosci
gospodarczej - obejmujacej produkcije, eksport, nowe zamdéwienia i wskazniki wyprzedzajace.
Niskg dynamike produkcji odnotowano m.in. w dziatach przemystu o duzym udziale wysyiki za
granice (elektronika, maszyny i urzadzenia). Branze nastawione na rynek krajowy (np.
spozywcza, wydobycie wegla) wypadly relatywnie lepiej.

Budownictwo wolniej, zgodnie z oczekiwaniami

Produkcja budowlana wzrosta w marcu o 16,2% r/r, zgodnie z naszg prognozg (16,1% r/) i
konsensusem (17,8% r/r). Wzrost skorygowany o efekty sezonowe wynost 18,7% r/r. Tak jak
sugerowaliSmy wczesniej, wysokie wyniki ze stycznia i lutego (odpowiednio 34,7% r/r i 31,4%
r/r) byly nie do powtérzenia — dwa pierwsze miesigce roku charakteryzujg sie niskg
aktywnoscig, co umozliwia wysokg zmiennos¢ wynikow. Spodziewamy sig, ze w kolejnych
miesigcach wzrost w budownictwie bedzie spowalniat, gdyz ten sektor nieubtaganie zbliza sie
do kresu swoich mozliwosci wytworczych.

Budowa obiektow inzynierii Igdowej i wodnej, za ktére odpowiadajg gtownie inwestycje
publiczne, zanotowata wzrost o 34,9% r/r. Wznoszenie budynkéw wzrosto o 17,7% r/r a roboty
specjalistyczne o 3,0% r/r.

PPl znéw powyzej zera

Inflacja PPI odbita w marcu do 0,3% r/r z -0,1% r/r w lutym (dane po korekcie), przewyzszajgc
konsensus i naszg prognoze (+0,1% r/r). W ujeciu miesiecznym inflacja PPI urosta 0 0,4% m/m,
gtéwnie pod wpltywem stabszego ziotego oraz wyzszych cen surowcéw. Ujemne odczyty PPI
skohczyly sie zatem po zaledwie jednym miesigcu, tak jak sie spodziewaliSmy. W
nadchodzgcych miesigcach spodziewamy sie wzrostu inflacji PPl do ok. 2% r/r.
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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. Podjeto 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Zzyczenie, 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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