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Spadek produkcji, stopy do redukcji 17 pazdziernika 2012

Produkcja w przemy $le spadta we wrze $niu o 5,2% r/r, a w budownictwie o ok. 18% r/r. W o  bu przypadkach
wyniki byty gorsze od oczekiwa n rynkowych, co spowodowato ostabienie ziotego i spa dek rentowno $ci
papieréw na krétkim ko ncu krzywej. Nawet bior ac pod uwag e, ze dane byly zaburzone przez mniejsz a liczbe
dni roboczych, potwierdzaj a one hamowanie wzrostu gospodarczego w Polsce. Najn  izszy od dwdch lat wzrost
cen produkcji (1,8% r/r) jest kolejnym potwierdzeni  em braku zagro zenia wzrostem presji inflacyjnej. Dane
wspieraj 3 oczekiwania, ze w listopadzie RPP obni zy stopy o 25 pb i mo zliwe s a jeszcze dwie dalsze obni Zki
przed ko ncem | kwartatu 2013.

Produkcja mocno w dét

Wzrost produkcji, % r/r

Produkcja sprzedana przemystu zanotowata we wrzesniu spadek o 5,2% r/r,
wobec konsensusu prognoz rynkowych -4,1% i naszej prognozy -7,1% r/r.
Jednoczesnie produkcja budowlano-montazowa spadta az o 17,8%, czyli niemal
dokladnie o tyle co zaktadaliSmy (-18%) i bardziej niz przewidywat rynek (-12%
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15 r/r). Trzeba pamieta¢, ze dane wrzesniowe zostaly zaburzone przez mniejszg o

dwa liczbe dni roboczych niz w analogicznym miesiacu poprzedniego roku, co

utrudnia ich interpretacje. Gdyby jednak zaufaé metodzie eliminacji wahan
| sezonowych i jednorazowych przez GUS, dane wskazujg mimo wszystko na

dalsze wyrazne pogorszenie sytuacji w polskim przemysle i budownictwie — wg
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szacunkoéw urzedu statystycznego po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
produkcja sprzedana przemystu spadta o 1,6% r/r (pierwszy spadek od konca
2009 roku), a produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie o 9,5% r/r
(najmocniej od kwietnia 2005).
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- przem. (wyr.sezon.) W kolejnych miesigcach dane o produkcji zapewne nie bedg wygladaly az tak
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tragicznie, poniewaz w kazdym z miesiecy od pazdziernika do stycznia wigcznie
liczba dni roboczych bedzie wyzsza niz rok wczesniej. Niemniej, biorac pod

uwage perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro, trudno liczy¢ na
Produkcja wyréwnana

faktyczne ozywienie aktywnosci w polskim przemysle. W sektorze budowlanym
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réwniez nie zanosi sie na szybki przelom. Dane wspieraja nasze prognozy
stabnacego wzrostu PKB w Il p6troczu.

Wzrost PPI najni zszy od dwoch lat

Inflacja PPI obnizyta sie do 1,8% r/r we wrzesniu z 3,0% r/r po rewizji w sierpniu,
co bylo mniej wiecej zgodne z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami (1,7%).
Roczny wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu jest najnizszy od kwietnia
2010 r. a od stycznia biezacego roku ceny w przemysle podniesiono zaledwie o
0,4% (w poréwnaniu z 6,4% w tym samym okresie 2011 r. i 4,1% w 2010 r).
Pokazuje to jak staby jest obecnie wzrost cen produkc;ji.

= Prod. przemystowa
Prod. budowlano-montaz.

W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,5%, co bylo skutkiem wzrostu cen
140 surowcéw na rynkach s$wiatowych (np. miedz podrozata o ok. 8%) oraz
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Poziom cen produkcji sprzedanej Spodziewamy sig, ze inflacja PPI bedzie dalej spada¢ pod wptywem stabej pres;ji
przemystu (sty=100) popytowej na wzrost cen. Zrédtem ryzyka w gére dla tej prognozy moze byé

108 - potencjalna deprecjacja ztotego lub wzrost cen surowcéw.
107 -
106
105
104 -
103 -
102 -
101 -
100

Y+—eFT—"—"7—T—"T"—"T—"""T—""T
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrzpaz lis gru

—2012 2011
—2010 $rednia 2000-2011

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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spétka 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.



