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Komentarz na goraco

Dynamika produkcji wcigz silna 19 stycznia 2012

Wzrost produkcji w przemy $le w grudniu 2011 wyniést 7,7% r/r, przewy zszajac oczekiwania. Dynamika w
budownictwie przyspieszyta do 14,6% r/r. Lepsze od oczekiwa n dane wspieraj @ nasza prognoz € wzrostu
gospodarczego w IV kw. 2011 nieznacznie powy zej 4% r/r. Perspektywy na nadchodz ace kwartaly nie s g juz tak
optymistyczne — dekoniunktura w strefie euro mo  ze znaczaco ograniczy ¢ zaréwno dynamik e eksportu, jak i
produkcji w 2012. Ceny produkcji sprzedanej spowoln ity do 8,1% r/r. W ysoka inflacja PPI jest skutkiem stabego

zlotego i wysokich cen surowcow.
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Dane wspieraj g stabilne stopy NBP w najbli  zszych miesi acach.

W grudniu produkcja spowolnita tylko nieznacznie

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w grudniu o 7,7% r/r (spadek o 4,9%
m/m), przewyzszajac konsensus rynkowy na poziomie 6,5% i naszg prognoze 5,5%
r/r. Dynamika produkcji po uwzglednieniu czynnikdw o charakterze sezonowym
wyniosta 9,5% (wzrost 0 0,9% m/m). Wysoki wzrost produkcji odnotowano w
gornictwie (do 7,6% r/r wobec spadku o 3,1% r/r w listopadzie), co po czesci nalezy
ttumaczy¢ niskim efektem bazy statystycznej z grudnia 2010 r. W przetworstwie
przemystowym wzrost produkcji nieznacznie spowolnit do 8,6% r/r (z 9,5% rir
miesigc wczesniej), niemniej wcigz solidny wzrost odnotowano w sektorach
tradycyjnie nastawionych na eksport, m.in. produkcja mebli (22,9%), metali (15,5%).
Spadki produkcji zanotowano w 8 sposrod 34 dziatbw przemystu, gtéwnie
zwigzanych z wytwarzaniem farmaceutykéw (o0 14,4%). Zgodnie z oczekiwaniami
grudzien przyniést dalszy wzrost produkcji budowlano-montazowej (do 14,6% r/r z
13% r/r w listopadzie), co byto zblizone do naszych i rynkowych oczekiwan.

Grudniowe dane nt. sytuacji w polskim przemysle po raz kolejny zaskoczyty
pozytywnie, pomimo sygnatow wyraznego hamowania zamoéwien zagranicznych
(widocznych przede wszystkim w badaniu PMI). W naszej ocenie moze to by¢
czesciowo efekt realizacji zawartych wczesniej kontraktow, a takze poprawiajacej
sie konkurencyjnoscig polskich producentéw w wyniku deprecjacji zlotego.
Publikacja grudniowych danych z sektora przemystowego wspiera naszg
prognoze wzrostu gospodarczego w IV kw. 2011 nieznacznie powyzej 4%.
Spodziewamy sie, ze kolejne kwartaly przyniosa juz bardziej wyrazne
wyhamowanie aktywnosci gospodarczej, gdyz wplyw spowolnienia wzrostu
gospodarczego za granicg przewazy nad efektem kursowym.

Ceny producentéw zgodnie z oczekiwaniami

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w grudniu o 8,1% r/r, mniej wiecej
zgodnie z naszg prognozg i konsensusem rynkowym (8,2% r/r). Inflacja PPI
spowolnita w poréwnaniu do listopada, kiedy ceny w przemysle wzrosty 0 9,1% r/r
po korekcie. Wzrost w skali miesiecznej wynidst 0,3% (spadek dynamiki rocznej
byt skutkiem efektu wysokiej bazy z grudnia 2010), przy czym ceny podniesiono
najmocniej w kategorii gornictwo i kopalnictwo (0 1,2%). W przetwérstwie
przemystowym, czyli najistotniejszej kategorii, ceny wzrosty o 0,3% m/m. Wysoka
inflacja PPI jest skutkiem stabego zlotego i wysokich cen surowcéw. Stopniowe
umocnienie polskiej waluty oraz efekt wysokiej bazy z 2011 r. spowodujg spadek
tego wskaznika w drugiej potowie roku.
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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
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
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
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



