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A jednak się kręci… 
  

21 sierpnia 2019  

 Produkcja przemysłowa w lipcu wzrosła o 5,8% r/r (PKO: 6,9% r/r; kons.: 
6,3% r/r; vs -2,7% r/r w czerwcu), potwierdzając, że to negatywne efekty 
kalendarzowe oraz upały stały za spadkiem produkcji w czerwcu. Trend wzrostowy 
w przemyśle oscyluje od prawie roku w okolicach 5-6%. 

 Struktura branżowa produkcji zaprezentowana przez GUS pokazała jej wzrost 
w 25 spośród 34 gałęzi przemysłu (wobec 20 z 34 w czerwcu). Wśród rosnących 
branż wyróżniły się: produkcja pozostałego sprzętu transportowego (26,3% r/r), 
urządzeń elektrycznych (16,5% r/r) i motoryzacja (11,1%), a więc branże 
zorientowane eksportowo. Motoryzacja była działem o największym wpływie na 
zmianę dynamiki produkcji sprzedanej między czerwcem a lipcem (por. wykres), 
odwracając silny spadek z poprzedniego miesiąca. 

 Utrzymująca się odporność przemysłu na spowolnienie w Niemczech 
odzwierciedla m.in. napływające bezpośrednie inwestycje zagraniczne (w tym 
w sektorze motoryzacyjnym, np. w poniedziałek ogłoszono kolejne nakłady na 
linie produkcyjne w Opel Manufacturing Poland). 

 Produkcja budowlano-montażowa wzrosła w lipcu o 6,6% r/r (PKO: 1,2% r/r; 
kons.: 7,3%). Silne wzrosty nadal widoczne są w dziale inżynierii lądowej i wodnej, 
co jest skorelowane ze zbliżającym się szczytem wykorzystania środków z UE z 
bieżącej perspektywy finansowej. 

 Po stronie producenta nie widać żadnych oznak presji inflacyjnej. Inflacja PPI 
utrzymała się na poziomie 0,6% r/r w lipcu. Po oczyszczeniu inflacji 
w przetwórstwie z wpływu zmiennych cen rafinacji ropy i wytwarzania koksu 
„bazowa PPI” spadła do najniższego poziomu od 1,5 roku wskazując, że presja 
inflacyjna w polskiej gospodarce pochodzi głównie z usług oraz żywności. 

 Dobre wyniki gospodarki realnej, pomimo recesji w Niemczech, wraz z niską 
inflacją PPI, a także utrzymującą się pod kontrolą presją płacową oznaczają, że nie 
zachodzą przesłanki mogące skłonić RPP do zmiany stóp procentowych (zarówno 
w gorę jak i w dół). 
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Wpływ wyników poszczególnych gałęzi przemysłu na zmianę dynamiki produkcji pomiędzy czerwcem a lipcem   

 

 

Źródło: GUS, PontInfo, PKO Bank Polski. 
 

 

 
 

Dynamika cen żywnosci w Polsce i Niemczech Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 

 

 

Źródło: Reuters Datastream, BM Reflex NBP, PKO Bank Polski.  

 

  

 

Dynamika cen żywnosci w Polsce i Niemczech Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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zorientowane eksportowo (>50% przychodów z eksportu)
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Produkcja przemysłowa (trend) vs syntetyczny wskaźnik 

koniunktury GUS 

Sezonowość produkcji 

    

Sfera realna - trendy Zamówienia ogółem vs zamówienia zagraniczne^ 

    

Dekompozycja miesięcznej zmiany inflacji PPI Inflacja bazowa: PPI* vs HICP 

    

Źródło: GUS, Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia własne. *przetwórstwo z wyłączeniem rafinacji ropy i produkcji koksu. ^ostatnie dane za czerwiec.  
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Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych i 

niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 

kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 

prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. Powszechna 

Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-

77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł.  
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