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Komentarz na goraco

Przemyst mocny, budownictwo stabnie 21 listopada 2011

Wzrost produkcji w przemy  $le (6,5% r/r) byt nieznacznie stabszy od konsensusu rynkowego, ale wci az utrzymuje si e
na solidnym poziomie. Nale 2y sie jednak spodziewa €, ze efekt ostabienia koniunktury za granic g przelozy sie na
spowolnienie polskiego przemystu w kolejnych kwarta fach. Sektor budowlano-monta Zzowy zaskoczyt negatywnie
(8,9% r/r, wobec 18,1% we wrze $niu), co wynika gléwnie ze stabo $ci sektora rob6t zwi gzanych ze wznoszeniem
budynkoéw.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu s g wciaz wysokie (8,5% r/r wobec 8,4% we wrze $niu), co jest skutkiem
stabo $ci zlotego. Jednak przeto zenie wy zszych kosztow produkcji na CPI powinno by € ograniczone w warunkach
nadchodz acego wyra znego spowolnienia gospodarczego.

Wazrost produkcii, % rir Nadal dobrze w przemy $le, stabiej w budownictwie

temu osiagnat 7,7% rir), czyli byt nieznacznie wyzszy niz nasza prognoza (6,2%),
\/\ ale nizszy od oczekiwan rynkowych (7,0% wg ankiety Parkietu). Wzrost
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25 1 A Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniost w pazdzierniku 6,5% r/r (miesiac

oczyszczony z efektéw sezonowych wyniost natomiast 7,0% r/r, a poréwnanie z
wrzesniem (7,1% r/r) wskazuje na bardzo nieznaczne spowolnienie przemystu w
stosunku do poprzedniego miesigca.

Mimo ze produkcja przemystowa okazata sie by¢ nieco nizsza od prognoz, to nadal
pokazuje solidne tempo wzrostu. Podobnie jak w poprzednich miesigcach,
obserwujemy silny wzrost w sektorach nakierowanych na eksport (produkcja mebli,
metali, pojazdéw samochodowych). Polski przemyst wcigz zdaje sie odnosié¢
korzysci z ostabienia ztotego i wzrostu konkurencyjnosci polskich produktéw, co w
pewnym stopniu neutralizuje efekt spowalniajgcego popytu zagraniczego. Nalezy
sie jednak spodziewa¢, ze efekt ostabienia za granica bedzie coraz mocniejszy, co

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) przetozy sie na spowolnienie wzrostu polskiego przemystu w kolejnych kwartatach.

Natomiast produkcja budowlano-montazowa negatywnie zaskoczyta, spowalniajac
w pazdzierniku do 8,9% r/r z 18,1% r/r we wrzesniu wobec optymistycznych
prognoz rynkowych na poziomie 18,3% r/r (nasza prognoza: 18,5%). Spowolnienie
i nie jest jednak tak wyrazne, gdy spojrze¢ na dynamike dopasowang sezonowo:
] produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 14,9% r/r w poréwnaniu do 18% przed
miesigcem. Niespodzianka byta zapewne spowodowana znacznym spadkiem

produkcji w sektorze robét zwigzanych ze wznoszeniem budynkow (-10,2% r/r). We
J\ \/\ wrzesniu sektor ten zanotowal wyjatkowo silny wzrost (+9,5% r/r). Mozliwe, ze

nastgpito przesuniecie realizacji czesci projektéw, co skutkowato zwiekszeniem

Inflacja, % r/r
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\\ dynamiki we wrzes$niu i ostabieniem w pazdzierniku (w sierpniu wzrost tez byt
stabszy, na poziomie 10,8%, co okazato sie chwilowym zjawiskiem).
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Wzrost PPI znéw przyspieszyt
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Wazrost cen produkcji przemystu przyspieszyt w pazdzierniku do 8,5% r/r z 8,4%
(warto$¢ zrewidowana w goére z 8,1%) przed miesigcem. Konsensus rynkowy i

PPI

—— PPI przetwérstwo . . . . L .
przetw nasza prognoza wynosity odpowiednio 8,3% i 8,2% r/r. Miesieczna zmiana cen

wyniosta 0,1% i byta zgodna z nasza prognoza. Indeks PPl wzrést jedynie w
przetworstwie przemystowym (o 0,4% m/m), gtéwnie w sektorach proeksportowych,

Maciej Reluga Gtoéwny Ekonomista 22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 586 8333 Agnieszka Decewicz 22 586 8341
Marcin Luzi nski 22 586 8362 Marcin Sulewski 22 586 8342




[B w==x | Bank Zachodni WBK

co zapewne nalezy wigza¢ przede wszystkim z oddziatywaniem stabego kursu
zlotego. W gornictwie ceny obnizyly sie dos¢ znaczaco, ze wzgledu na niemal 10-
procentowy spadek w gornictwie rud metali. Przyspieszajacy nadal wzrost cen
producentéw z pewnoscig bedzie nalezat do argumentow wstrzymujacych RPP
przed obnizkg stép w najblizszych miesiacach. Z drugiej strony, w warunkach
hamujacej gospodarki tendencja ta powinna niebawem ulec odwréceniu, a
mozliwos¢ przetozenia rosnacej presji kosztowej na ceny konsumenckie bedzie
ograniczona.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



