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Słabszy od prognoz wzrost produkcji  

Produkcja sprzedana przemysłu spadła w lipcu o 2% m/m i zwiększyła się o 

10,4% r/r. Wynik ten jest nieco poniŜej oczekiwań rynku na poziomie 11,1% 

r/r i naszej prognozy na poziomie 12,1% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost 

produkcji przemysłowej wyniósł 8,3% r/r. W lepszej kondycji niŜ przemysł jest 

budownictwo. Dane GUS pokazały, Ŝe produkcja budowlano-montaŜowa 

zwiększyła się w lipcu o 1,4% m/m i 18,4% r/r, co oznacza wyraźne odbicie 

po niepokojącym spowolnieniu do 3,7% r/r w czerwcu. W sumie, dane o 

produkcji wskazują, Ŝe początek III kwartału w gospodarce nie był 

rewelacyjny, choć tempo ekspansji gospodarczej pozostaje solidne. Według 

naszych prognoz wzrost PKB w III kwartale wyniesie 5,9% po wzroście w II 

kwartale szacowanym przez nas na 6%.  

Patrząc na dane o produkcji od strony procesów na rynku pracy i kondycji 

przedsiębiorstw, niŜszy od oczekiwań wzrost produkcji nasila obawy o 

przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztów pracy. Co prawda nie znamy 

jeszcze danych o zatrudnieniu w przemyśle (na razie GUS opublikował 

miesięczne dane o zatrudnieniu w lipcu dla całego sektora przedsiębiorstw), 

ale nie ma wątpliwości, Ŝe nawet w tym sektorze, w którym dotąd relacja 

między dynamiką płac a wydajności była najlepsza, wynagrodzenia rosną 

obecnie wyraźnie szybciej niŜ wydajność pracy. Z punktu widzenia RPP 

stanowi to istotny czynnik ryzyka dla średnioterminowych perspektyw inflacji i 

jest argumentem za zaostrzeniem polityki pienięŜnej. Naszym zdaniem 

kolejna podwyŜka o 25pb nastąpi na najbliŜszym posiedzeniu Rady w dniach 

28-29 sierpnia.  

Przejściowy spadek inflacji PPI  

Ceny produkcji przemysłowej zwiększyły się w lipcu o 0,4% m/m i 1,5% r/r. 

Spowolnienie rocznej dynamiki PPI było nieco silniejsze niŜ oczekiwano. 

Konsensus rynkowy wskazywał bowiem na spadek do 1,6% r/r. W samym 

przetwórstwie przemysłowym ceny produkcji wzrosły o 0,4% m/m i 1,2% r/r 

wobec 1,4% r/r w czerwcu. ChociaŜ kolejny wzrost cen produkcji w ujęciu 
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Dane o produkcji pokazały, Ŝe na pocz ątku III kwartału  utrzymuje si ę solidne tempo ekspansji gospodarki, ale nie 
jest ono ju Ŝ tak imponuj ące jak w I kwartale, gdy wzrost PKB przekroczył 7% ani nawet taki jak w II kwartale, gd y wg 
naszych szacunków osi ągnął 6%. Prognozujemy, Ŝe wzrost gospodarczy w III kwartale wyniesie 5,9%. Inflacja PPI w 
lipcu spadła bardziej ni Ŝ oczekiwano, ale trzeba pami ętać, Ŝe jest to spadek przej ściowy, zwi ązany ze statystycznym 
efektem wysokiej bazy. Z punktu widzenia RPP istotn iejsze b ędzie, Ŝe dane o produkcji (a takŜe wcześniej 
opublikowane dane z rynku pracy) oznaczaj ą pogorszenie relacji pomi ędzy dynamik ą płac i  wydajno ści pracy. 
Wynikaj ące z tego zagro Ŝenia dla średnioterminowych perspektyw inflacji b ędą naszym zdaniem jednym z 
argumentów za dokonaniem kolejnej podwy Ŝki stóp ju Ŝ na najbli Ŝszym posiedzeniu Rady. Dane nie miały wpływu 
na krajowy rynek, poniewa Ŝ jego uczestnicy skupieni s ą obecnie na rozwoju sytuacji na światowych rynkach.  

Komentarz na gorąco  
 

Krajowe dane bez wpływu na rynek  

Wzrost produkcji, % r/r
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miesięcznym moŜe niepokoić, to wynikał on głównie z podwyŜek cen w 

przypadku wyrobów tytoniowych (aŜ o 5% m/m, co jest efektem podwyŜki 

akcyzy) oraz koksu i produktów rafinacji ropy naftowej (o 2,8% m/m). Ceny 

innych dóbr rosną duŜo wolniej lub spadają. Z drugiej strony, naleŜy 

pamiętać, Ŝe spadek rocznej dynamiki PPI to w duŜej mierze statystyczny 

efekt wysokiej bazy. Przewidujemy, Ŝe w warunkach coraz silniejszego 

popytu inflacja PPI będzie w kolejnych miesiącach przyspieszać, co będzie 

jednym z argumentów za stopniowym zaostrzaniem polityki pienięŜnej przez 

RPP.  
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