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Przemyst hamuje

19 marca 2012

Wzrost produkcji spowolnit w lutym mocniej od progn 0z, do 4,6% r/r w przemy $le i do 12% r/r w budownictwie.
Czesciowo mogto to wynika € z pogorszenia pogody, ale réwnie z z ostabienia koniunktury za granic . Wzrost PPI
wyhamowat do 6,3% dzi eki aprecjacji ztotego. W naszej ocenie dane o produ  kcji — podobnie jak wcze $niejsze
dane z rynku pracy — wskazuj a, ze zaciesnienie polityki pieni eznej nie jest konieczne, poniewa 2z aktywno $¢
polskiej gospodarki stabnie i nie ma warunkéw dla u trwalenia i nasilenia presji inflacyjne;.
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Mocne spowolnienie w przemy $le i budownictwie

Wzrost produkciji w przemysle gwattownie wyhamowat w lutym do 4,6% r/r z 9%
r/r w styczniu. Nasza prognoza oraz konsensus rynkowy wskazywaly na jedynie
niewielkg skale ostabienia wzrostu, do 8,8% r/r. Zaskoczenie jest tym wieksze, ze
liczba dni roboczych byta w lutym taka sama jak w styczniu i — tak jak przed
miesigcem — o jeden wieksza niz w analogocznym okresie poprzedniego roku, co
powinno pozytywnie wptyng¢ na roczng dynamike produkcji. Oszacowana przez
nas warto$¢ produkcji w przeliczeniu na jeden dzien roboczy obnizyta sie w lutym
w poréwnaniu do stycznia (o ok. 1%), co wczesniej zdarzylo sie jedynie w lutym
1999 r. Szacowany przez GUS wzrost produkcji po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw o charakterze sezonowym wyniost 6,0% r/r, wobec 9,1% w styczniu.

Czynnikiem, ktéry mocno odrézniat luty od stycznia byty warunki atmosferyczne —
po stosunkowo tagodnym poczatku roku, w lutym nastgpit mocny spadek
temperatur i duze opady $niegu, co mogto wplyngé m.in. na zaburzenie dostaw,
negatywnie wptywajac na warto$¢ produkciji. Prawdopodobnie nie docenilismy w
petni wptywu tego czynnika na wartos¢ produkcji przemystu. Niewykluczone jednak,
ze dane odzwierciedlajg réwniez spodziewany przez nas od pewnego czasu wptyw
spowolnienia gospodarczego za granicg. Sugerowaty to wyniki ostatniego badania
PMI, w ktérym odnotowano wyrazny spadek zaméwien, w tym eksportowych.

Wptyw pogody na wyniki produkcji budowlano-montazowej rowniez okazat sie
silniejszy od prognoz — wg GUS wzrost w tym sektorze wyhamowat w lutym do
12% r/ir z 32,2% w styczniu (nasza prognoza 17,3% r/r, konsensus 23,2%).
Przewidujemy dalsze hamowanie wzrostu produkcji w przemysle i budownictwie
w kolejnych miesigcach. W marcu bedzie to dodatkowo wzmocnione przez fakt,
ze liczba dni roboczych bedzie tym razem o jeden mniejsza niz przed rokiem.

Dalszy spadek inflacji PPI

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spowolnity w lutym do 6,3% r/r z 7,9% rir
po rewizji w styczniu, czyli nieco mocniej niz oczekiwania rynkowe (6,5%) i stabiej
niz nasze (5,9%). W skali miesigca zanotowano spadek cen 0,3%; w gornictwie i
wydobywaniu ceny w lutym byly nizsze niz w styczniu u 0,8%, a w przetwoérstwie
przemystowym o 0,4%. Naszym zdaniem obnizki cen wynikaty przede wszystkim
Z umocnienia ztotego wzgledem gtownych walut (0 4,3% do euro i 6,6% do
dolara), ktére przewazyto nad wzrostem cen surowcow na rynkach $wiatowych.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach inflacja PPl pozostanie w trendzie
spadkowym, cho¢ tempo jej spadku moze by¢ ograniczane przez wzrost cen
gazu dla przedsiebiorstw przemystowym (ok. 15%).
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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.



