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Nieźle w przemy śle, bardzo dobrze w budownictwie 

Wzrost produkcji sprzedanej przemysłu wyniósł w maju 7,7% r/r, trochę mniej 

niŜ wskazywała nasza prognoza i konsensus rynkowy (w obu przypadkach 

8,2%). Z kolei wzrost produkcji budowlano-montaŜowej przyspieszył wyraźnie 

do 23,9% r/r, znacznie mocniej niŜ się spodziewano (nasza prognoza 18,1%, 

konsensus 13,9% r/r). Na roczną dynamikę produkcji pewien pozytywny 

wpływ mogła mieć o jeden większa niŜ przed rokiem liczba dni roboczych, 

chociaŜ szacunki GUS dotyczące wzrostu produkcji po wyeliminowaniu 

wpływu czynników o charakterze sezonowym (w tym równieŜ wpływu dni 

roboczych) wskazują, Ŝe wzrost w przemyśle wyniósł aŜ 8,7% r/r, czyli nawet 

więcej niŜ wskazują dane nieskorygowane. W budownictwie sezonowo 

wyrównana produkcja wzrosła o 18,5% r/r, najszybciej od czerwca 2008, co 

jest, jak się wydaje, kolejnym potwierdzeniem trwającego obecnie oŜywienia 

inwestycyjnego. 

Inflacja PPI poni Ŝej oczekiwa ń, cho ć wci ąŜ wysoka 

Zgodnie z oczekiwaniami inflacja PPI kontynuuje trend spadkowy, po 

osiągnięciu poziomu 9,5% w marcu. Okazuje się jednak, Ŝe spadek jest 

nawet szybszy od oczekiwań. Inflacja PPI wyniosła w maju 6,5% r/r wobec 

rynkowych oczekiwań powyŜej 7%. Wbrew naszym prognozom, spadły ceny 

w górnictwie i kopalnictwie (o 1,4% w skali miesiąca) oraz w przetwórstwie 

przemysłowym (o 0,2%). Oczekujemy, Ŝe wskaźnik inflacji PPI będzie 

kontynuował spadek w najbliŜszych miesiącach, ale wciąŜ utrzymywał się 

będzie na stosunkowo wysokim poziomie, stwarzając ryzyko przenoszenia 

wysokich cen producenta na ceny detaliczne. 
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sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie 
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przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
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Neutralne dane  

Majowe dane dotycz ące produkcji przemysłowej były zgodne z oczekiwania mi (ok. 8% wzrostu), a produkcja 
budowlano-monta Ŝowa zaskoczyła pozytywnie (prawie 24% r/r). Potwier dza to, Ŝe w drugim kwartale wzrost 
gospodarczy utrzyma si ę prawdopodobnie powy Ŝej 4%. Inflacja PPI była z kolei ni Ŝsza od oczekiwa ń, ale wci ąŜ 
utrzymuje si ę na podwy Ŝszonym poziomie. W sumie, dzisiejsze dane s ą neutralne dla perspektyw polityki 
pieni ęŜnej. Po „jastrz ębiej” niespodziance inflacyjnej i „goł ębiej” odno śnie danych z rynku pracy, dzisiejsze dane 
potwierdzaj ą wyra Ŝone ostatnio przez członków RPP opinie, Ŝe w lipcu nie b ędzie podwy Ŝki stóp. 
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Wzrost produkcji, % r/r

Prod. przemysłowa

Prod. budowlano-montaŜ.

Prod. przem. (wyr.sezon.)

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)


