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Produkcja spéjna z 5-proc. wzrostem PKB w Il kw.

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 6,8% r/r, a budowlano-montazowa o 24,7% r/r. Oba odczyty byly powyzej oczekiwan
rynkowych i wspieraja naszym zdaniem teze, ze wzrost PKB w Il kwartale byl ponownie bliski 5% r/r. Pogorszenie nastrojow
konsumenckich w lipcu traktujemy jako krétkoterminowe zaburzenie pozytywnego trendu, ktéremu sprzyja wyjatkowo dobra dla
pracownikow sytuacja na rynku pracy. Dynamika cen producenta podskoczyta do 3,7% r/r, odzwierciedlajac rosnaca presje
kosztowa na firmy. W przesziosci tak mocnemu odbiciu PPl towarzyszyt szybszy wzrost cen konsumenckich, ale w najblizszych
miesigcach dynamika CPI bedzie pod mocnym negatywnym wptywem efektéw bazowych w cenach paliw i zywnosci, ktore beda
ja spychac¢ w doét. Za to inflacja bazowa powinna stopniowo rosngé. Nie zmaci to jednak naszym zdaniem komfortu RPP, ktéra
pomimo projekcji wskazujacej wciaz na inflacje zblizajaca sie do 3% w 2019 r. jest przekonana, ze stopy procentowe moga
pozostaé¢ bez zmian jeszcze diugo (zdaniem prezesa Glapinskiego nawet do konca 2020 r.)

Piotr Bielski W przemysle niezle, w budownictwie bardzo dobrze

tel. 22 534 18 87 Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w czerwcu do 6,8% r/r, wobec 5,4% r/r w maju,
plotr. bielski@bzwbk.pl konsensusu rynkowego 6,4% r/r i naszej prognozy 7,0%. Po wyeliminowaniu czynnikéw

sezonowych produkcja wzrosta o 6,8% r/r, czyli wolniej niz w maju (7,4% r/r), ale zgodnie ze
Wazrost produkcji, % rir $rednig z ostatnich 6 miesiecy. Dane nie wskazujg wiec na istotng zmiane trendu w przemysle.
Co ciekawe, na poprawe dynamiki produkcji oprocz efektu kalendarzowego mocno zapracowat
sektor energetyczny, gdzie zanotowano w czerwcu wzrost o 13,6% r/r. Tymczasem w
przetworstwie przemystowym dynamika byta stabsza niz w przemysle ogétem i wyniosta 6,5% r/r.
To wskazuje, ze polski sektor przetwérczy nie wykazuje jak na razie istotnych oznak ozywienia,
ktéore mogtyby odzwierciedlaé poprawe popytu ze strefy euro po tymczasowym ostabieniu
europejskiej koniunktury na poczatku roku.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 24,7% r/r, a po korekcie sezonowej o
23,9% r/r, zaskakujgc wyraznie na plus (nasza prognoza i konsensus rynkowy ok. 20% r/r).
Najszybciej rosta produkcja w firmach zajmujacych sie wznoszeniem budynkéw (33,6% r/r) oraz
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (26,9% r/r). Badania koniunktury wskazujg na mocne
niedobory pracownikéw w tym sektorze i sgdzimy, ze w Il pdétroczu dynamika produkcji w
budownictwie spowolni ze wzgledu na ograniczony potencjat dalszego wzrostu mocy

Prod. pr¥rystowa wytwérczych i rosngcg baze statystyczng. Niemniej, jak na razie dane z tego sektora sugerujg
25 - Prod. budowlano-montaz. utrzymanie dynamiki inwestycji w |l kwartale na stosunkowo wysokim poziomie.
= Prod. przem. (wyr.sezon.)
— Prod. bud-mont. (wyr.sezon.) W sumie, czerwcowe dane o produkcji potwierdzajg naszym zdaniem, ze tempo wzrostu PKB w

Il kwartale br. ponownie byto bliskie 5% r/r.

Grzegorz Ogonek PPI najwyzej od roku

tel. 22 534 19 23 Dynamika PPl wzrosta w czerwcu do 3,7% r/r z 3% r/r (rewizja poprzedniego odczytu w gére z

grzegorz.ogonek@bzwbk.pl 2,8%), czyli bardziej niz zaktadat rynek (3,6%). Przyczyng byly rosngce ceny surowcow i
czerwcowa stabos$¢ ziotego (w obu przypadkach lipiec poki co przyniést odwrdcenie tych
tendencji). Zwykle tak gwattownemu przyspieszeniu dynamiki PP| towarzyszyta wyzsza inflacja
CPI. Uwazamy, ze kolejny odczyt CPI moze wcigz by¢ zblizony do 2% r/r, pézniej jednak do gtosu
dojdzie silny negatywny efekt bazy w cenach paliw i zywnosci. Inflacja bazowa powinna jednak
stopniowo pigé sie w gore w Il pétroczu. Wydaje nam sie bardzo mato prawdopodobne, zeby
odbicie PPI zaniepokoito Rade Polityki Pienieznej, ktora dopiero co dostata nowg projekcje inflacji
i uznata, ze uzasadnia ona dalszg stabilizacje stop procentowych.
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Wskazik biezacy

-50 - Wskanik wyprzedzajacy

Bank Zachodni WBK

Stabszy optymizm konsumentéw nas nie martwi

Wskazniki koniunktury konsumenckiej (biezacy i wyprzedzajacy) obnizyty sie w lipcu i obydwa
byty najnizsze w tym roku. Spadki wynikaty gtéwnie ze wzgledu na gorszg oceng warunkéw do
oszczedzania pieniedzy oraz do dokonywania waznych zakupow. Mimo spadku oceny
koniunktury konsumenckiej nie jesteSmy zaniepokojeni perspektywami konsumpcji w tym roku.
Raz, optymizm konsumentéw, cho¢ troche nizszy, to jednak jest blisko rekordowych pozioméw.
Dwa, wynagrodzenia rosng w szybkim tempie a bezrobocie jest rekordowo niskie. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie dalszego przyspieszenia ptac, co bedzie sprzyjato poprawie
nastrojéw. Ponadto, nie mozna wykluczyé, ze stabsza ocena w lipcu jest pochodng stabego
wystepu polskiej reprezentacji na mistrzostwach swiata w futbolu. Nasze nastroje w kazdym razie
na tym ucierpiaty.

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 informacji 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 mogg by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakciji, 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 ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikaciji. 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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