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Komentarz ekonomiczny

Dane sugerujg lekkie spowolnienie wzrostu

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 5,0% r/r wobec 10,3% r/r w lipcu,
zgodnie z naszymi prognozami i konsensusem rynkowym. Tak wyrazne obnizenie
dynamiki to gtéwnie wynik czynnikéw statystycznych, jednak naszym zdaniem
przemyst powoli traci forme pod wptywem pogorszenia nastrojéw biznesowych
w Polsce i w Europie. Produkcja budowlana zwiekszyta sie w sierpniu o 20% r/r,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami i wobec 18,7% r/r w lipcu. Naszym zdaniem,
budownictwo bedzie spowalniato, gdyz jest blisko maksymalnego wykorzystania
mocy wytworczych. Ogdlnie, dane wspierajg nasza prognoze stopniowego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2018 r.

Przemyst mocno spowalnia, ale to gtéwnie efekt statystyczny

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 5,0% r/r wobec 10,3% r/r w lipcu, zgodnie
z naszymi prognozami i konsensusem rynkowym. Tak wyrazne obnizenie dynamiki to
gtdwnie wynik czynnikdw statystycznych: neutralnego efektu dni roboczych (w lipcu byt
dodatni, a dane odsezonowane pokazaty spowolnienie do 5,0% r/r z 7,8% r/r) oraz
wysokie] bazy statystycznej z sierpnia 2017 r., kiedy energetyka zaksiegowata
jednorazowy przelew z tytutu odszkodowania za umowy dtugoterminowe. Ten ostatni
czynnik odjat naszym zdaniem ok. 1 punktu procentowego od dynamiki catego
przemystu i spowolnit produkcje w energetyce do -0,7% r/r w sierpniu z +15,9% r/r w
lipcu. Branze przemystu mocno zorientowane na eksport pokazaty dobre wyniki, np.
produkcja maszyn i urzadzen +17,7% r/r, ale naszym zdaniem przemyst powoli traci
forme pod wplywem pogorszenia nastrojéw biznesowych w Polsce i w Europie. Co
ciekawe, indeksy nastroju ESI sugerujg pogorszenie w sektorach wytwarzajacych dobra
konsumpcyjne i posrednie, a dobrg koniunkture w sektorach produkujgcych dobra
inwestycyjne. Zwykle dobre inwestycyjne jako pierwsze wskazujg pogorszenie
koniunktury. Dane z przemystu wspierajg nasza prognoze stopniowego spowolnienia
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2018 .

Budowlanka wcigz pod wptywem inwestycji publicznych

Produkcja budowlana zwiekszyta sie w sierpniu o 20% r/r, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i wobec 18,7% r/r w lipcu. Budowa obiektéw inzynierii Iladowej i wodnej
pozostaje gtdwnym silnikiem budowlanki (wzrost o 30,5% r/r), a ta kategoria to
pochodna inwestycji publicznych. Przypominamy, ze w Il kw. 2018 inwestycje w Polsce
to niemal w cafosci projekty infrastrukturalne w samorzadach i najnowsze dane o
budownictwie sugeruja, ze niewiele sie w tej materii zmienito. Naszym zdaniem,
budownictwo bedzie spowalniato, gdyz jest blisko maksymalnego wykorzystania mocy
wytwaorczych.

Inflacja PPI nieco w dét, ustug budowlanych dalej w gére

PPI pokazat w sierpniu wzrost o 3,0% r/r. Wyzszy niz oczekiwany przez rynki (2,9% r/r)
wzrost cen przemystu r/r to gtéwnie zastuga gornictwa, gdzie ceny rosty w tempie 4,2%
r/r (pomimo spadku cen m/m o 0,9%, napedzanego przez spadki cen rud metali) oraz
cen przetworstwa przemystowego (+3,2% r/r). Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach
bedziemy mieli do czynienia z powolnym tlumieniem dynamiki cen produkdji
przemystowej. Ceny produkcji budowlano-montazowej przyspieszyty do 3,2% r/r po
wzroscie o 0,3% m/m. Spodziewamy sie dalszego lekkiego wzrostu dynamiki w tej
kategorii.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska 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 informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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