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Dynamika produkcji i PPl mocno w gore 19 grudnia 2011

Wozrost produkcji w przemy $le przyspieszyt w listopadzie do 8,7% r/r, a w budo  wnictwie do 13% r/r, mocno
przekraczaj ac oczekiwania. Niewykluczone, ze dynamika produkcji przemystowej w IV kwartale mo  ze byé wyzsza
niz w lll, dzieki czemu skala spowolnienia wzrostu PKB pod koniec roku b edzie bardzo umiarkowana. Nadal
spodziewamy si e jednak, ze dekoniunktura w strefie euro (prawdopodobna reces  ja w najbli zszych kwartatach)
mocno ograniczy dynamik e polskiego eksportu i produkcji w 2012 r. Ceny prod ukcji sprzedanej rosn @ coraz
szybciej pod wptywem kursu ztotego i cen surowcow. RPP nie ma obecnie argumentéw by obni  zaé stopy.
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Przemyst przyspiesza zamiast zwalnia ¢

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w listopadzie o 8,7% r/r, bardzo wyraznie
przekraczajgc konsensus rynkowy na poziomie 5,9% i nasza prognoze 5,8% r/ir. W
przetworstwie przemystowym zanotowano imponujacy wzrost o 9,5% r/r, do czego
w duzym stopniu przyczynity sie sektory tradycyjnie nastawione na eksport, m.in.
produkcja mebli, metali, samochodéw. Spadki produkcji zanotowano w o$miu
sposrod 34 dziatbw przemystu, gtébwnie zwigzanych z wydobywaniem i
przetwarzaniem surowcow. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych wzrost
produkcji przemystowej przyspieszyt do 9,2% r/r, najwyzszego poziomu od lutego
br. Bardzo dobre wyniki zanowano réwniez w budownictwie (zapewne pomogta w
tym wyjatkowo dobra pogoda), gdzie produkcja wzrosta o 13% r/r (wobec prognoz
rynkowych 11% i naszej 7,5% r/r), a po korekcie sezonowej o0 16,5% r/r.

Kolejny raz dane nt. sytuacji w polskim przemysle dostarczyly sporej pozytywnej
niespodzianki i pomimo sygnatdw dot. wyraznego hamowania zamoOwien
zagranicznych (widocznych m.in. w badaniu PMI), wskazujg na to, ze aktywnos¢
polskich firm raczej przyspiesza, a nie hamuje w ostatnich miesigcach (patrz wykres
obok). Podejrzewamy, ze czesciowo jest to efekt realizacji zawartych wczesniej
kontraktow i produkcji na rzecz miedzynarodowych koncernéw, dodatkowo wsparty
deprecjacjg zlotego poprawiajaca konkurencyjnos¢ polskich producentéw. Pewien
wptyw moze mie¢ tez efekt wypierania z krajowego rynku towaréw importowanych
przez krajowe substytuty, takze wspierany sytuacjg na rynku walutowym.

Dane wspierajg nasza prognoze, wg ktérej spowolnienie wzrostu krajowego PKB
w IV kw. br. bedzie jeszcze umiarkowane. Niemniej, w kolejnych kwartatach
spodziewamy sie wyraznego wyhamowania aktywnosci polskich firm, poniewaz
wplyw spowolnienia wzrostu gospodarczego za granicg przewazy nad efektem
kursowym.

Ceny producentéw nadal pod wptywem ostabienia ztote go

Inflacja PPI wyniosta w listopadzie o 8,9% r/r, czyli wyzej niz oczekiwania
rynkowe (8,6%) i nasze (8,7%). W poréwnaniu do poprzedniego miesigca ceny
produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,7% m/m, co bylo przede wszystkim
wynikiem deprecjacji zitotego, ktéra podniosta koszty produkcji i wartosé
eksportowanych produktow. Pewien wkiad we wzrost inflacji PPl miat takze
wzrost cen metali na rynkach $wiatowych. Spodziewamy sie, ze sita przetozenia
inflacji PPI na inflacje CPI w kolejnych miesigcach bedzie ograniczona ze wzledu
na spowolnienie wzrostu gospodarczego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
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mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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
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zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



