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Przemyst w gére, budownictwo w dét

Produkcja przemystowa w lipcu pozytywnie zaskoczyta i wzrosta o 5,1% r/r
(kons.: 4,8% r/r), nieznacznie hamujgc wobec 7,4% r/r w czerwcu. W dalszym ciggu
,Qwiazdami przemystu” pozostajg branze inwestycyjne. W lipcu negatywng
niespodzianke sprawito natomiast budownictwo, gdzie produkcja spadta o 2,4% r/r,
mimo oczekiwanego wzrostu o 4,2% r/r. Inflacja PPl w lipcu wzrosta do 2,8% r/r
2 1,9% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, powyzej konsensusu (2,1% r/r).

Przemyst dobrze rozpoczqgt 326 — w lipcu wzrost produkcji odnotowano w 26 z 34
dziatdw, aozywienie pozostawato szerokie, cho¢ nadal skupione w segmencie
inwestycyjnym izaopatrzeniowym. Produkcja doébr inwestycyjnych wzrosta
o0 11,1% r/r, a kluczowymi motorami pozostata produkcja maszyn i urzqgdzen (17,3% rfr),
pozostatego sprzetu transportowego (31,5% r/r; m.in. kolej, lotnictwo, statki, pojazdy
wojskowe) i wyroboéw elektronicznych i optycznych (21,% r/r). Przygaszona pozostaje
produkcja w motoryzacji (2,4% r/r). Waznym zrodtem popytu dla tych branz sq duze
projekty publiczne (inwestycje w transformacje energetycznaq, zbrojenia, KPO) oraz
naktady firm na automatyzacje. Dobra koniunktura w tych branzach jest wg nas
najwazniejszym dowodem na rozkrecajace sie ozywienie inwestycyjne w gospodarce.
Dobrze radzq sobie tez producenci débr zaopatrzeniowych (cho¢ kondycja branz
jest zréznicowana) — produkcja rosta o 6,3% r/r, hamujgc z 11,1% r/r w czerwcu. Branze
te posrednio korzystajg na podwyzszonym popycie inwestycyjnym. Nadal stabo
wyglgda produkcja débr konsumpcyjnych, w szczegoélnosci trwatych (-1,8% r/r).
Relatywnie wysokie, cho¢ nizsze niz miesiqgc wczesniej, byty dynamiki produkciji
w gornictwie (18,5% r/r) i wytwarzaniu energii (7,4%r/r).

Inflacja PPl w lipcu wzrosta do 2,8% r/r z 1,9% r/r w lipcu, gtéwnie za sprawg wzrostu
cen w przetworstwie przemystowym (3,2% r/r) i gornictwie (3,8% r/r). Jest to wg nas
rezultat rosngcych cen ropy i jej pochodnych — w dziale naftowym (PKD 19) ceny
wzrosty o 4,3% m/m i 32,1% r/r. Bazowa inflacja PPl (przetwérsiwo bez PKD 19)
dynamika cen przyspieszyta do 1,6%r/r z 0,5% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa w lipcu spadta o 2,4% r/r wobec oczekiwan
wzrostu o 4,2% r/r po wzroscie o 5,2% r/r w czerwcu. GUS wskazat, ze firmy
raportowaty bardziej nieregularny niz zazwyczaj charakter rozliczen po zakonczeniu
robot co moze czesciowo tlumaczy¢ negatywng niespodzianke. Spadki
odnotowano we wszystkich trzech gtéwnych grupach, najwieksze w robotach
specjalistycznych (=6,4% r/r). Stabos¢ budownictwa nie powinna przektadac sie na
stabos¢ inwestycji ogétem — w obecnym cyklu inwestycje skupione sg gtdéwnie na
modernizacji maszyn i urzqdzen, cyfryzacje i automatyzacje. Jest to jednak
negatywny czynnik ryzyka dla prognozy.

Wktad branz do dynamiki (% r/r) produkciji przemystowej w lipcu
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Produkcja budowlano-montazowa
w podziale na charakter robét
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Indeks produkcji budowlano-montazowej
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski *kontrybucie sektora skérzanego oraz naftowego (koks, produkty rafinacji ropy) to szacunki PKO — dane utajniono ze wzgledu na tajemnice statystyczng.
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1. Poziom produkcji przemystowej (dane 2. Indeksy gtownych kategorii produkciji w
odsezonowane przez GUS) przetworstwie (dane odsezonowdane przez PKO BP)
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3. Inflacja PPl i bazowa PPI* 4. Poziom produkciji w wybranych branzach
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5. Dekompozycja dynamiki rocznej produkcji 6. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
budowlano-montazowej
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Inzynieria lgdowa Roboty specjalistyczne

Zrédto: GUS, Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *przetwérstwo z wylgczeniem rafinacji ropy i produkgji koksu.

2|



(w0

Bank Polski
Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefarnska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635126

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiatl zatwierdzit(a): Michat Reczek

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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