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Komentarz ekonomiczny

Produkcja bliska naszych pesymistycznych
prognoz
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Wrze$niowe dane o produkcji przemystowej przyniosty wynik gorszy od
oczekiwan rynkowych, 2,8% wobec konsensusu 4,1% za to bliski naszemu
pesymistycznego szacunku 2,3%. Produkcja budowlana wzrosta o 16,4% r/r przy
konsensusie rynkowym 18,1% i naszej prognozie 15,8%. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie odbicia wzrostu produkcji przemystowej do $rednio ok. 5% r/r,
czyli zauwazalnie ponizej dynamiki z | pot. 2018 r. (6-7%). Dane o produkcji
wpisaty sie w nasze oczekiwania, ze polska gospodarka przeszta w Il pot 2018 r. w
faze spowolnienia i osiggnie w tym okresie wzrost istotnie nizszy od 5% z
pierwszego poétrocza. Inflacja PPl obnizyta sie we wrze$niu do 2,9% r/r z 3,0% r/r
w sierpniu a w nadchodzgcych miesigcach utrzyma sie wedtug nas blisko 3% r/r.

Produkcja przemystowa i budowlana stabsze niz zaktadat rynek

Wrzesniowe dane o produkcji przemystowe] przyniosty wynik gorszy od oczekiwan
rynkowych, 2,8% r/r wobec 4,1%, za to bliski naszej pesymistycznej prognozie 2,3%.
Produkcja budowlana wzrosta o 16,4% r/r przy konsensusie rynkowym 18,1% i naszej
prognozie 15,8%.

Na wynik przemystu negatywnie wptyneta ujemna réznica w dniach roboczych. Naszym
zdaniem znaczenie maja tez negatywne tendencje w handlu $wiatowym, ktére odbity
sie juz na wzroscie niemieckiej produkdji i eksportu. Mozliwe, ze dynamika produkdji
zostata tez ostabiona (prawdopodobnie przejsciowymi) problemami europejskiej
branzy motoryzacyjnej w zwigzku z nowg normg emisji spalin. Za ostabienie wzrostu
produkcji  przemystowej odpowiada przede wszystkim sektor przetworstwa
przemystowego (wyhamowanie z 5,4% r/r do 2%). W komunikacie GUS mozna jednak
znalez¢ wzmianke o szeregu dziatow przemystowych wchodzacych w skiad tej kategorii,
ktére odnotowaty wcigz solidny wzrost 7-8% r/r (wyroby z metali, maszyny i urzadzenia,
urzadzenia elektryczne).

Nieco inny obraz pokazujg tez dane oczyszczone z czynnikéw kalendarzowych (jak
réznice w dniach roboczych). Wedtug tych miar produkcja przemystowa przyspieszyta
we wrzesniu z 5% r/r do 54% a budowlana z 19% r/r do 19,9%. S3 to jednak wyniki
stabsze od sredniej z | pot. roku (odpowiednio o 1pp i 0 4pp).

Wiodgcym, jesli chodzi o tempo wzrostu, sktadnikiem produkcji budowlanej byta wcigz
budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (23,17% r/r). To w tej kategorii
odzwierciedlana jest wzmozona aktywnos¢ inwestycyjna samorzaddw przed wyborami.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie odbicia wzrostu produkcji przemystowej do
Srednio ok. 5% r/r, czyli zauwazalnie ponizej dynamiki z | pot. 2018 r. (6-7%). Sektor
budowlany wcigz odnotowuje wysoki wzrost produkdji, ale naszym zdaniem trzeba sie
liczy¢ z pogorszeniem wynikéw w kolejnych miesigcach z uwagi na bardzo wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych. Dane o produkcji wpisaty sie w nasze oczekiwania,
ze polska gospodarka przeszta w Il pot 2018 r. w faze spowolnienia i osiggnie w tym
okresie wzrost istotnie nizszy od 5% z pierwszego pétrocza. Spodziewamy sie, ze w Il
kw. wzrost gospodarczy wynidst ok. 4,5% r/r.

Ceny w przemysle i budownictwie dalej w gére

Inflacja PPI obnizyta sie we wrzedniu do 2,9% r/r z 3,0% r/r w sierpniu, zgodnie z naszg
prognoza. Spadek inflacji PPI to jednak gtéwnie zastuga wysokiej bazy z zesztego roku, a
w tym roku ceny we wrzesniu wzrosty o 0,4% m/m, co jest dos¢ wysokim wynikiem.
Wzrost cen wynikat jednak gtéwnie z czynnikéw globalnych, tj. ostabienia ztotego oraz
wyzszych cen surowcéw, zwlaszcza ropy, wiec najmocniejsze podwyzki zanotowano w
sekcji produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (2,0% m/m). Spodziewamy
sie, ze w nadchodzacych miesigcach dynamika PPI utrzyma sie blisko 3% r/r. Ceny
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produkgji budowlano-montazowej dalej piety sie w gore i we wrzesniu wzrosty o 3,3% r/r.
W ujeciu m/m ceny w tym sektorze rosty juz 15 miesigc z rzedu i naszym zdaniem beda
rosty nadal ze wzgledu na wzrost kosztéw materiatéw i sity roboczej w budownictwie
(sektor ten notuje dwucyfrowe tempo wzrostu ptac).
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