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Kolejne dane nie zachecajg do podwyzek 20 czerwca 2012

Dane o produkcji przemystowej (4,6% r/r) i budowlan  o-monta zowej (6,2% r/r) za maj nie zmieniaj @ oczekiwanego przez
nas scenariusza wyra znego hamowania wzrostu gospodarczego w kraju, pod w  ptywem pogt ebiajacej si @ dekoniunktury
w strefie euro. Jednocze snie, dane inflacyjne i z rynku pracy wskazuj g naszym zdaniem, ze ryzyko wyst gpienia efektéw

Il rundy pozostaje niskie. Ostatnie dane dot

aczaja wiec do serii argumentéw, ze zacie snienie krajowej polityki pieni  eznej

nie jest w obecnych warunkach koniecznie i uzasadni  one.
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Wzrost produkcji (przej $ciowo) nieco wy zszy

Wzrost produkcji przemystowej wyniést w maju 4,6% r/r, czyli nieco powyzej naszej
prognozy (4,0%) i znacznie powyzej konsensusu rynkowego (2,9%). Wprawdzie
roczna dynamika przyspieszyta w poréwnaniu z dwoma poprzednimi miesigcami
(0,8% r/r w marcu i 2,9% r/r w kwietniu), ale naszym zdaniem wynikato to gtéwnie z
efektow kalendarzowych (rozktad dni wolnych i $wigt w tym i poprzednim roku),
natomiast $rednioterminowa tendencja w przemys$le jest nadal spadkowa.
Odzwierciedla to m.in. dynamika produkcji oczyszczona z wahan sezonowych i
jednorazowych, ktéra wg GUS obnizyta sie w maju do 3,1% r/r, najnizszego
poziomu od pazdziernika 2009. Hamowanie aktywnosci w polskim sektorze
przemystowym wynika przede wszystkim ze spadku zaméwien zagranicznych,
bedacych efektem pogtebiajacej sie zapasci w gospodarce strefy euro. W kolejnych
miesigcach nie nalezy sie spodziewa¢ poprawy sytuacji w krajowym przemysle,
poniewaz dekoniunktura w krajach strefy euro nadal pogtebia sie w szybkim tempie
(jutro poznamy wstepne indeksy PMI za czerwiec).

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju o 6,2% r/r (nasza prognoza
5,6%, konsensus 6,0%), a po korekcie sezonowej 0 7,2% r/r — najmniej od sierpnia
2010. W tym sektorze réwniez widoczne jest wyrazne hamowanie wzrostow, ktére
zapewne bedzie przybiera¢ na sile w kolejnych miesigcach, wraz z wygasaniem
inwestyciji infrastrukturalnych i projektéw realizowanych na Euro 2012.

PPI wyzej, inflacja bazowa zn6éw poni  zej 2,5%

Inflacja PPl wzrosta w maju do 5,0% r/r z 4,4% r/r po rewizji w kwietniu, co byto
zgodne z oczekiwaniami. W ujeciu miesiecznym ceny w przemysle wzrosty o 0,2%,
najmocniej w przetworstwie przemystowym (0,3%). Do$¢ wyrazny wzrost
wskaznika r/r przy stabym wzroscie miesiecznym wynika z efektu niskiej bazy z
kwietnia ub.r. Warto zwréci¢ uwage, ze ceny w przetworstwie wzrosty w maju
stabiej niz w kwietniu (0,5% m/m), mimo ze zloty ostabit sie znacznie bardziej w
maju (o0 3% do euro wobec 1% w kwietniu). Zapewne polscy producenci hapotykajg
bariere popytu, co wywiera ujemna presje na ceny wyrobow przemystowych.

Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w maju do 2,3%
Z 2,7% r/r w kwietniu, zgodnie z oczekiwaniami. Spadek inflacji bazowej wynika
przede wszystkich z obnizek cen ubran oraz w sekcji kultura i rekreacja”.
Pozostate miary inflacji bazowej réwniez zanotowaty spadki. Spodziewamy sie, ze
inflacja bazowa moze nieznacznie wzrosng¢ w nadchodzacych miesigcach, ale
pozostanie blisko celu inflacyjnego RPP (2,5%).

22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl

Agnieszka Decewicz 22 586 8341
Marcin Sulewski 22 586 8342



nk Zachodni WBK

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.



