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Komentarz ekonomiczny

Odpornosc¢ polskiego przemystu stabnie

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Krajowa produkcja przemystowa wzrosta o 58% r/r w lipcu, wyraznie ponizej
oczekiwan. Dane dostosowane sezonowo pokazaty wzrost o 3,7% r/r, co jest jednym z
najstabszych wynikéw w tym roku, lepszym tylko od 2,7% r/r z czerwca, ktéry byt pod
wplywem czynnikéw jednorazowych. Stabe wyniki zarejestrowata przede wszystkim
produkcja débr posrednich, ktéra jest mocno skorelowana z krajowym eksportem do
Niemiec. Wyglada na to, ze pogorszenie koniunktury w Niemczech wreszcie zaczeto
doskwiera¢ polskiemu przemystowi. Produkcja budowlana byta nieco lepsza od
oczekiwan, ale dane sg ogdélnie zgodne z naszg tezg, ze w tym roku budowlanka bedzie
spowalniata, miedzy innymi dlatego, ze osiggnelismy juz szczyt wykorzystania Srodkéw
UE. Dane z przemystu i budownictwa s zgodne z naszg prognoza dalszego
spowolnienia wzrostu PKB w Il kw. 2019 (4,2% r/r wobec 4,4% r/r w Il kw. 2019).

Mizerne odbicie krajowej produkgji

Krajowa produkcja przemystowa wzrosta o 5,8% r/r w lipcu, wyraznie ponizej naszych (8,0%) i
rynkowych (6,5%) oczekiwan. Dane dostosowane sezonowo pokazaty wzrost o 3,7% r/r, co
jest jednym z najstabszych wynikéw w tym roku, lepszym tylko od 2,7% r/r z czerwca i wobec
Sredniej 6,5% r/r w styczniu-maju. Czerwiec byt pod silnym negatywnym wptywem czynnikow
jednorazowych zwigzanych z kalendarzem i pogoda, wiec wyrazne odbicie w lipcu byto
powszechnie oczekiwane, a okazato sie raczej mizerne.

Szczegbtowe dane pokazaly, ze stabe wyniki zarejestrowata przede wszystkim produkcja débr
posrednich, ktéra jest mocno skorelowana z krajowym eksportem do Niemiec. Wyglada na
to, ze pogorszenie koniunktury w Niemczech wreszcie zaczeto doskwiera¢ polskiemu
przemystowi i taka sytuacja bedzie sie utrzymywata przez najblizsze miesigce, chyba ze
krajowi eksporterzy zdotajg zwiekszy¢ swojg obecnos¢ na innych rynkach (dotychczas stabszy
popyt z Niemiec byt nadrabiany zwiekszong wysytka towaréw do innych krajéw, takich jak
Wielka Brytania, Wiochy czy Wegry).

Ograniczone odbicie po stabych danych za czerwiec wystapito w wielu kategoriach
przetwérstwa przemystowego: m.in. produkgcji metali, elektroniki, maszyn i urzadzen oraz
wyrobow chemicznych. Niektdre dziaty przemystu zdotaty jednak pokaza¢ wkiad do tgcznego
wzrostu produkcji poréwnywalny z tym co widzieliSmy w kwietniu i maju (aktywnos$¢ rafinerii,
produkcja aut i skorelowany z nig przemyst wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych, produkcja
napojéw). Takie zréznicowanie wynikow sugeruje, ze tym razem stabos$¢ nie wynikata z
ogblnego czynnika jak efekty kalendarzowe, ale z kwestii dotyczacych sytuacji poszczegdlnych
dziatéw przemystu.

Budownictwo powyzej prognoz ale w spowalniajgcym trendzie

Produkcja budowlana byfa nieco lepsza od oczekiwan (6,6% r/r), ale dane odsezonowane
wskazaly na piaty spadek z rzedu w ujeciu miesiecznym, co jest zgodne z naszg tezg, ze w
tym roku budowlanka bedzie spowalniata, miedzy innymi dlatego, ze osiggnelismy juz szczyt
wykorzystania Srodkéw UE. Budowa budynkéw i budownictwo specjalistyczne obnizyty sie w
ujeciu rocznym (odpowiednio -2,9% r/r i -2,8% r/r), podczas gdy inzynieria cywilna zanotowata
wyrazny wzrost o 19,4% r/r. Co ciekawe, pomimo stabszego wyniku budowy budynkéw rynek
mieszkaniowy pokazat pewne ozywienie po miesigcach stabilizacji na wysokim poziomie - o
ile liczba ukonczonych mieszkan byta nizsza niz przed rokiem, to liczba nowych buddw i
pozwolen na budowe wyraZnie odbita, sugerujac wzrost podazy mieszkarh w nadchodzacych
kwartatach.

Dane z przemystu i budownictwa s3 zgodne z naszg prognozg dalszego spowolnienia
wzrostu PKB w Il kw. 2019 (4,2% r/r wobec 4,4% r/r w Il kw. 2019).

PPI nieco powyzej prognoz

Inflacja PPl wzrosta do 0,6% r/r z 0,5% r/r (poprzedni wynik zrewidowany w dét z 0,6% r/r),
podczas gdy rynek oczekiwat 0,5% r/r. Ceny surowcédw wzrosty mocniej od oczekiwan (+1,1%
m/m), podczas gdy ceny w przetwérstwie nie spadty m/m, wbrew naszym prognozom (ale w
ujeciu rocznym dynamika cen w tej kategorii obnizyta sie do 0%, najnizej od poczatku 2018).
Ceny w budownictwie wzrosty 0 3,5% r/r po 3,7% r/r w czerwcu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 informace zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 obowiqzuje 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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