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PODSUMOWANIE

Od maja w gospodarce Polski trwa szybkie ozywienie. Po spadku Produktu Krajowego Brutto o 8.9% w ujeciu kwartalnym w okresie
marzec-czerwiec, spodziewamy sie wzrostu o okoto 6% w trzecim kwartale. W konsekwencji, tempo rocznego spadku PKB wyhamuje
z okoto 8% do 3-4%.

Naszym zdaniem gtdwnym motorem wzrostu wydatkow konsumpcyjnych byt w ostatnim czasie odroczony popyt, ktory nie mogt
zostaé zaspokojony w okresie marzec-maj w zwigzku z ograniczeniami w dziatalnosci gospodarczej (,lock-down”). W najwiekszym
stopniu wzrosta sprzedaz odziezy, samochoddw oraz paliw.

Warto odnotowa¢ wzrost zakupow przez Internet. Pomimo zniesienia obostrzen i otwarcia galerii handlowych, wolumen zakupdéw
przez Internet przekracza poziom sprzed wybuchu korona-wirusa o 30%.

Produkcja przemystowa powrdcita do poziomu sprzed pandemii, cho¢ straty w okresie marzec-maj nie zostaty w petni odrobione.
Dlatego uwazamy, ze odroczony popyt wcigz moze wspieraC¢ tempo wzrostu produkcji w najblizszym czasie, zwtaszcza w branzy
samochodowej, meblowej i odziezowej.

Pomimo lepszych danych z przemystu i handlu w okresie maj-lipiec nie pojawit sie jak dotgd swiezy impuls popytowy. Jego brak moze
by¢ skutkiem pogorszenia perspektyw dla rynku pracy, a co za tym idzie nizszej sktonnosci gospodarstw domowych do konsumpciji.
W perspektywie kolejnych miesiecy stabszy popyt konsumpcyjny moze hamowaé dalsze tempo ozywienia w przemysle.

Niektore wskazniki wyprzedajgce sugerujg zresztg, ze okres dynamicznej aktywnosci gospodarczej powoli sie konczy. W czwartym
kwartale tempo ozywienia ulegnie naszym zdaniem ponownemu ostabieniu. W okresie pazdziernik-grudzien spodziewamy sie
wzrostu o okoto 0.5-1% w ujeciu kwartalnym i spadku PKB o okoto 3% r/r.

*___ BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 14 wrzesnia 2020 |

2



OZYWIENIE GOSPODARCZE SZYBSZE NIZ O0CZEKIWANO..

Po najgtebszym od ponad 30 lat spadku aktywnosci w okresie marzec- Zuzycie energii elektrycznej w godzinach 8-18 (% r/r) - 10.0
maj, w kolejnych miesigcach gospodarka Polski wkroczyta w faze e
ozywienia. Potwierdzajg to dynamiczne miesieczne wzrosty produkcji w [ 50
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wiekszosci sektoréw. Naszym zdaniem skala spadku PKB w ujeciu
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rocznym bedzie o okoto potowe nizsza niz w drugim kwartale. )e
Na powrdét do normalnosci wskazuje rowniez wzrost zuzycia energii - 5.0
elektrycznej, $wiadczgcy o tym, ze produkcja w wiekszosci branz [T
powrdcita do poziomdw sprzed wybuchu korona-wirusa. 100
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Raport mobilno$ci sporzadzony przez Google (dane - 10 Zrodto: ENTSO-E, Macrobond, BNP Paribas Polska
w odniesieniu do stycznia i lutego br.) -
L 10 Z kolei na powrét wydatkdw konsumpcyjnych do pozioméw sprzed
| 20 rozpoczecia epidemii wskazuje wzrost mobilnosci spoteczenstwa.
- -30 . . . ; z . . .. . . .
Co wiecej, czestotliwos¢ przemieszczania sie jest w ostatnich miesigcach
Handel i rozrywka - -40 . ‘e
wyzsza niz na poczatku roku.
- -50
--60  Jak wynika z raportu sporzgdzonego przez Google w poréwnaniu z
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Zrédio: Google, Macrobond, BNP Paribas Polska
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PMI

JEDNAK TEMPO WZROSTU StABNIE
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Zrodfo: Markit, Macrobond, BNP Paribas Polska

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Dane makroekonomiczne z przetomu Il i lll kwartatu wskazujg na silne
ozywienie aktywnosci gospodarczej.

Niemniej jednak w ostatnim czasie pojawity sie sygnaty, ze trwajgce
obecnie ozywienie moze spowolni¢ w kolejnym kwartale. Sygnalizujg to
m.in. wskazniki wyprzedzajgce np. PMI dla przemystu przetwdrczego czy
biezgcy wskaznik ufnos$ci konsumenckiej, ktéry w sierpniu pogorszyt sie
do poziomu -15.3 po okresie trzymiesiecznego dynamicznego wzrostu.

Uwazamy, ze obecnie trwajgce ozywienie nie wynika z trwatego wzrostu
popytu, a jest raczej} wynikiem odreagowania na ograniczenia |
zaspokajania odroczonego popytu.

Wzrost wydatkow wspierany byt przez réznego rodzaju transfery i dotacje
pochodzgce z Tarczy Antykryzysowej.

~~
- -10 Po zaspokojeniu odroczonego popytu moze doj$¢ do wyhamowania
‘;2 wysokiej dynamiki wzrostu wydatkow konsumpcyjnych. Naszym zdaniem
_:25 przetozy sie to na stabsze tempo wzrostu gospodarczego (w ujeciu
L 30 kwartalnym) pod koniec roku.
- -35
- -40

2017 2018 2019 2020
Zrédfo:GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska
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GEOWNE SEKTORY GOSPODARK]

Odmrozenie gospodarki przyczynito sie do dynamicznego tempa L

niewielkie wzrosty wobec lipca ubiegtego roku. Niemniej jednak biorgc pod
uwage caty okres od stycznia do lipca produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna nadal znajdujg sie ponizej swoich poziomow sprzed roku.

Sektor budowlany w czasie zamrozenia radzit sobie relatywnie dobrze
odnotowujgc najnizszy Sredni spadek produkcji. Wyglada jednak na to, ze

60

ozywienia w przemys$le oraz handlu detalicznym. Oba te sektory - 50
zanotowaty ponad 30% poprawe obrotéw w poréwnaniu do kwietnia oraz Produkcja przemystowa (% r/) - 40
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Sprzedaz detaliczna | | 20
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pandemia zadziatata na ten sektor z pewnym op6znieniem. W poréwnaniu

T T T T T T T T
z kwietniem w lipcu produkcja budowlana zmniejszyta sie o 10 pp. 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédio: GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska

Dynamika gtéwnych sektéréw polskiej gospodarki
(styczen 2020 = 100)

Lipiec vs. Lipiec 2020 Styczen-Lipiec
sty 20 lut 20 mar20 kwi20 maj20 cze?20 lip 20 Kwiecien vs. 2019 2020 vs. 2019

Produkcja przemystowa 100 105 95 75 87 97 101 34.3% 0.8% -5.4%
Sprzedaz detaliczna 100 100 97 85 98 106 113 32.6% 2.7% -3.9%
Produkcja budowlano-montazowa 100 104 99 97 96 92 87 -9.9% -12.3% -1.1%
Zrédfo:GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska
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PRODUKCJA PRZEMYSEOWA STOPNIOWO ROSNIE

Produkcja, ceny state, wyrownana sezonowo Lipiec vs. Lipiec 2020 Styczen-Lipiec

(Styczen 2020 = 100) sty 20 lut 20 mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 Kwiecien vs. 2019 2020 vs. 2019

Produkcja przemystowa 100 105 95 75 87 97 101 34.3% 0.8% -5.4%
Przetwérstwo przemystowe 100 105 94 72 86 97 101 39.2% 0.8% -5.9%
Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami 100 102 102 97 101 104 107 10.0% 5.7% 3.1%
Gornictwo i wydobywanie 100 106 101 99 99 99 100 1.5% -3.2% -8.4%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng i gaz 100 101 101 98 100 98 99 1.2% 3.2% -0.5%

Zrédfo:GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska

Po kwietniowym zatamaniu produkcja przemystowa stopniowo rodnie. W lipcu produkcja przemystowa byta o ponad 30% wyzsza niz w
kwietniu i o prawie 1% wyzsza w stosunku do lipca ubiegtego roku. Mimo mocnego wzrostu w ostatnich miesigcach produkcja przemystowa
w okresie styczen-lipiec byta o ponad 5% nizsza niz w analogicznym okresie 2019 roku.

Ozywienie widoczne jest zwlaszcza w przetwérstwie przemystowym w gateziach najbardziej dotknietych przez pandemie (tabela na
kolejnym slajdzie). Produkcja samochoddw, mebli, odziezy i maszyn, ktéra spadta najmocniej na skutek korona-kryzysu, notuje najwieksze
wzrosty. Wymienione branze produkujg dobra nie-pierwszej potrzeby, na ktére zwykle w czasach kryzyséw i duzej niepewnosci popyt spada.
Ozywienie w tych branzach moze okazac sie nietrwate, jezeli zabraknie swiezego impulsu popytowego.

Mimo znacznej przewagi liczby branz ktore odnotowaty spadki sg tez sektory, ktdére skorzystaty na pandemii. Nalezg do nich branza
farmaceutyczna oraz tytoniowa, ktore jako jedyne zanotowaty wzrost produkcji w okresie styczen-lipiec w poréwnaniu z analogicznym
okresem ubiegtego roku. Korona-wirus nie miat, jak dotgd, wiekszego wptywu na sektor rolno-spozywczy, chemiczny, papierniczy czy
produkujgcy sprzet elektroniczny.
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EFEKT BAZY W SEKTORACH NAJMOCNIEJ DOTKNIETYCH KORONA-WIRUSEM

Lipiec Styczen-
Przetworstwo przemystowe, ceny state, wyréwane Lipiecvs. 2020 vs. Lipiec 2020
sezonowo (Styczen 2020 = 100) sty20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 Kwiecien 2019 vs. 2019
Przetworstwo przemystowe 100 105 94 72 86 97 101 39.2% 0.8% -5.9%
Produkcja pojazdoéw samochodowych, przyczep i naczep 100 104 68 16 46 77 98
Produkcja skor i wyrobow skérzanych 100 103 65 19 63 86 93 401.5% -1.4% -17.3%
Produkcja mebli 100 103 81 49 86 113 120 146.1% -5.5%
Produkcja wyrobéw tekstylnych 100 105 91 65 95 102 102 55.8% -7.8% -11.8%
Produkcja wyrobow z drewna, korka, stomy i wikliny 100 105 93 74 97 109 109 48.3% 11.2% -1.0%
Produkcja urzadzen elektrycznych 100 106 99 73 105 106 106 46.4% 4.3% 2.5%
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego 100 113 105 71 99 99 102 44.2% -3.6% -3.8%
Produkcja odziezy 100 104 78 77 104 106 109 41.4% 3.2% -10.6%
Produkcja komputerdow, wyrobow elektronicznych i
optycznych 100 100 87 73 90 99 102 39.6% 11.2% -1.4%
Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 100 108 96 74 91 98 102 37.7% 1.1% -4.6%
Produkcja maszyn i urzadzen 100 113 92 73 87 91 92 27.0% | -15.9%  -15.0%
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informaciji 100 104 95 83 83 95 99 19.3% -1.2% -5.2%
Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcow
niemetalicznych 100 105 98 80 90 94 94 17.8% -5.4% -3.4%
Produkcja wyrobow tytoniowych 100 117 110 104 115 115 117 13.2% 10.7% 6.4%
Produkcja wyrobow z metali 100 108 99 78 86 90 91 16.5% -4.9% -2.5%
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 100 106 107 89 98 102 103 15.4% 1.7% -0.9%
Produkcja artykutow spozywczych 100 102 101 90 96 100 102 13.0% 4.1% -0.4%
Produkcja koksu i produktow rafinacii ropy naftowej 100 108 99 84 92 89 92 9.2%  -16.9%  -10.1%
Produkcja metali 100 102 97 81 85 85 87 7.7% -12.2% -8.7%
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru 100 102 102 90 90 92 97 7.4% -0.8% -0.6%
Produkcja wyrobow farmaceutycznych 100 105 129 107 104 107 106
Produkcja napojow 100 110 99 91 91 91 94 3.2% -6.8% -0.8%
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Produkcja przemystowa oraz sprzedaz w wybranych branzach

(Styczen =100, ceny state, produkcja wyréwnana sezonowo)
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PRODUKCJA PRZEMYStOWA ODZWIERCIEDLENIEM POPYTU

Gtownym czynnikiem napedzajgcym ozywienie produkcji przemystowej
jest ostateczny popyt odzwierciedlany m.in. przez sprzedaz detaliczna.
Co wiecej w branzach najmocniej dotknietych zamrozeniem
gospodarczym, jak np. tekstylna, dynamika sprzedazy jest obecnie
wyzsza niz produkcji. Z jednej strony producenci mogli jeszcze nie
powroci¢ do petnego wykorzystania mocy produkcyjnych. Z drugiej
strony liczne ograniczenia przyczynity sie do spadku popytu réwniez za
granicg, a wiec producenci mogg stara¢ sie w pierwszej kolejnosci
zaspokaja¢ popyt towarami pierwotnie przeznaczonymi na eksport.

Ciekawym przyktadem jest rowniez branza meblowa, ktora notuje
wysokie wzrosty sprzedazy. Produkcja mebli jest obecnie srednio o0 5.5%
nizsza niz w okresie styczen-lipiec ubiegtego roku natomiast sprzedaz w
cenach statych wzrosta o 3.7%. W tym przypadku producenci mogg
rowniez w pierwszej kolejnosci przeznacza¢ na sprzedaz produkty

styczen 20 luty 20 marzec 20 kwiecien 20 maj20 czerwiec 20 lipiec 20
Produkcja mebli Sprzedaz mebii, RTV | AGD nlevweksportf)wellne. JeFInak przy d.alszym _wzrosme pOpy'[l’,I nall te dobra
moze okazacC sie to niewystarczajgce. Niewykluczone réwniez, ze w
1o ostatnich  miesigcach  wystgpit jedynie  jednorazowy  wzrost
105 zapotrzebowania ze wzgledu na dtuzszy czas przebywania w domu.
95 . . . L . .
Innym przyktadem jest branza spozywcza, ktorej produkcja i sprzedaz
styczen 20 luty 20 marzec 20 kwiecien 20 maj20 czerwiec 20 lipiec 20 by*y .relatywnle.stabllne. Wzrost Sprzedazy W marcu naStap”’ Jak Sie
wydaje, w wyniku zwiekszonych zakupdw napedzanych niepewnoscig
=== Produkcja artykutéw spozywczych wsrod spo’reczer'lstwa.
e Sprzedaz zywnosci napojow i wyrobdéw tytoniowych
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KONIEC PANDEMII W HANDLU

20 4 L 10.0 Sprzedaz detaliczna byta po branzy ustugowej najbardziej dotknietym
15 - 75 sektorem w czasie zamrozenia gospodarki. Wigzato sie to z licznymi
10 - 5.0 ograniczeniami i/lub catkowitym zawieszeniem niektérych dziatalnosci
5 1 - 25 handlowych.
0 ¥ | 0.0
5 - . 25 Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, najwieksze spadki
-10 4 Sprzedaz detaliczna (% r'r, ceny staie) Y zanotowata sprzedaz odziezy i samochoddw. Ograniczenia w mobilnosci
-15 - - 75 spoteczenstwa przyczynity sie z kolei do spadku sprzedazy paliw. W lipcu
-20 - - -10.0 sprzedaz detaliczna byta wyzsza niz przed rokiem, co wskazuje na
-25 - . . . . . . 125 stopniowg odbudowe wydatkbw  konsumpcyjnych  gospodarstw
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 domowych
Zrédfo: GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska
Lipiec Styczen-
Sprzedaz detaliczna, ceny state, niewyréwnana Lipiecvs. 2020vs.  Lipiec 2020
sezonowo (Styczen 2020 = 100) sty20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 Minimum Kwiecien 2019 vs. 2019
OGOLEM 100 100 97 85 98 106 113 85 32.6% 2.7% -3.9%
Sprzedaz tekstylli odziezy, obuwia 100 91 49 38 88 111 110 38 191.8% 5.3% -13.8%
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 100 100 76 47 68 98 103 47 121.9% 0.9%
Paliwa state, ciekte i gazowe 100 97 91 71 88 98 111 71 55.9% -10.0%
Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych 100 97 89 83 115 120 124 83 49.6% 2.2% -6.4%
Sprzedaz mebli , RTV i AGD 100 102 93 94 125 126 137 93 46.0% 15.6% 3.7%
Pozostate 100 105 108 88 100 107 120 88 36.3% -1.3% -7.6%
Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 100 106 107 87 87 89 100 87 14.0% 0.0% -2.1%
Sprzedaz zywnosci napojow i wyrobow tytoniowych 100 101 111 100 100 104 109 100 | 84%  0.9% -3.4%
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SPRZEDAZ PRZEZ INTERNET SZYBKO WZROStA | UTRZYMUJE SIE NA WYSOKIM POZIOMIE

Sprzedaz nominalna przez Internet, Lipiec vs. W  zwigzku z ograniczeniami = w
niewyréwanan sezonowo (Styczen 2020 = 100) sty20 Iut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 Kwiecien prowadzeniu dziatalnosci znaczna czesé
OGOLEM 100 101 141 180 157 145 130 -27.5% Sprzedazy przenios{a SIQ do Internetu.
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 100 100 95 105 112 122 130
/ &6 io i i A 0 .. . .
Zywnosc¢, napole [ wyroby tytoniowe 100 102 150 188 153 124 128 -31.6% NajWIQkSZQ dynamlke wzrostu  udziatu
Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 100 116 162 196 140 113 115 . ) )
Tekstylia, odziez, obuwie 100 91 102 139 140 129 108 -22.5% sprzedazy internetowej odnotowata w
Meble, rtv, agd 100 99 232 271 197 181 155 kwietniu branza meblowa, co moze
Prasa, ksigzki, pozostata sprzedaz w uzasadnia¢ stosunkowo niski spadek
wyspecjalizowanych sklepach 100 88 124 176 154 141 130 -26.3% . , ) .
Pozostate 100 103 154 142 143 121 142 -0.3% sprzedazy ogotem w tej kategorii.
Obecnie wiekszos¢ branz powrdcita
do sprzedazy staclonarnej 0 czym Udz!ai sprzedazy detalicznej (%) (ceny biezace m/m) sty 20 lut 20 mar20 kwi20 maj20 cze 20 lip 20
swiad dek dziat das OGOLEM 5.6% 5.6% 8.1% 11.9% 9.1% 7.7% 6.5%
_SWIa czy S_pa € udziatu sprzedazy Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 0.8% 0.8% 1.0% 1.8% 1.3% 1.0% 1.0%
Internetowe;. Zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe 06%  0.6%  0.8%  11%  09%  07%  0.7%
i ) ) ) Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 4.5% 4.9% 6.8% 10.0% 7.1% 5.6% 5.1%
W poréwnaniu ze styczniem, udziat — tekstylia, odziez, obuwie 17.1%  17.4%  35.6%  61.3%  26.8%  19.5%  16.8%
sprzedazy przez Internet pozostaje na Meble, RTV, AGD 9.9% 9.6%  245%  28.6%  15.6%  14.1%  11.1%
wyzszym poziomie niz na poczatku Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych
I’OkU, wskazujac na trwa’fa zmiane sklepach 18.7% 17.0% 26.2% 39.9% 25.2% 21.8% 19.4%
Pozostate 5200 51% _ 7.4% _ 83%  7.3%  58%  6.1%
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PRODUKCJA BUDOWLANA CORAZ MNIEJ ODPORNA NA KORONA-KRYZYS

Sektorem, ktéry w najmniejszym stopniu odczut wptyw korona-wirusa byt sektor
budowalny. W okresie zamrozenia gospodarki produkcja budowlana zmniejszyta
sie jedynie 0 3% w stosunku do stycznia.

Budownoctwo mieszkalne - 60

- 40

Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r)

- 30 Niektére czynniki mogg jednak wskazywaé na to, ze wplyw koronawirusa w
" 20 sektorze budowlanym bedzie widoczny w petni dopiero w kolejnych miesigcach.
W ostatnich miesigcach firmy budowlane kontynuowaty wczesniej rozpoczete

/
\/\/\/\I ' U ‘(x\' 0 inwestycje. Obecnie czes¢ podmiotéw wstrzymuje sie z podjeciem nowych

Budowy ukonczone (%, r/r)

- 10

/ _;z projektéw, gtdbwnie ze wzgledu na zmiany w doczasowym modelu pracy. Wiele

0 firm wprowadzito obecnie prace zdalng lub tryb mieszany co w przysztosci moze
T e 2017 2018 2019 2020 ostabic popyt.n.a nowe inwestycje w biura. Potwierdzeniem moze by¢ m.in,
spadek dynamiki pozwolen na budowe.

Zrédfo: GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska

Dodatkowo w tym roku konczy sie perspektywa budzetowa Unii Europejskiej co
dodatkowo moze wptyngC na przesuniecia projektow.

Styczen-

Lipiec Lipiec
Produkcja pudowlana, ceny state, wyréwnana Lipiec vs. 2020 vs. 2020 vs.
sezonowo (Styczen 2020 = 100) sty-20  |ut-20 mar-20 kwi-20 maj-20 cze-20 |lip-20 Kwiecien 2019 2019
Produkcja budowlano-montazowa 100 104 99 97 96 92 87 -10% -12.3 -1.1
Roboty budowlane specjalistyczne 100 102 99 86 91 95 92 7%
Budowa budynkéw 100 110 115 102 109 106 102 1% -6.9 -8.4
Budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej 100 92 82 93 81 83 71 24% -1.2 0.5
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