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Poprawa w przemysle? 19 lutego 2013

Dane o styczniowej produkcji przemystu okazaly si e lepsze od oczekiwa n (wzrost o 0,3% r/r przy konsensusie
-2,8% r/r), ale poprawa w stosunku do grudnia byla  po cz esci efektem dni roboczych i za wcze $nie, aby na ich
podstawie s adzi¢, ze mamy do czynienia z 0 zywieniem w polskim sektorze przetwérczym. Kluczowe b eda dane
z kolejnych miesi ecy, ktére pozwol g oceni €, na ile byt to efekt jednorazowy. Dane z budownictw  a pokazaly
kontynuacj e stabych tendencji z poprzednich miesi  ecy (spadek o 16,1% r/r). W sumie uwa zamy, ze dane nie
maja jastrz ebiego wyd zwieku i podtrzymujemy nasz a prognoz e, ze RPP obnizy stopy o 25 pb na najbli zszym
posiedzeniu. Rynek finansowy zareagowal na dzisiejs ze dane umocnieniem ziotego do euro o ok. 1 gr i
wzrostem rentowno $ci na dlugim ko ncu o ok. 3 pb.

Wzrost produkcji, % r/r
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Produkcja w przemy $le powy zej prognoz, w budownictwie niekoniecznie

W styczniu produkcja w przemysle urosta o 0,3% r/r (my oczekiwalismy -3,5% r/r,
rynek -2,8% r/r), a dodatni wzrost zanotowano w 20 spos$réd 34 dziatow
przemystu (przed miesigcem byly to zaledwie 4 dziaty). Nalezy jednak zauwazyc,
ze dane byly pod wplywem pozytywnego wptywu liczby dni roboczych, a wartosé
produkcji skorygowana o wptyw czynnikéw sezonowych i kalendarzowych byta o
2,1% r/r nizsza niz przed rokiem (czyli podobnie jak w poprzednich miesigcach —
w IV kwartale 2012 produkcja spadta srednio o 2,4% r/r). Styczniowy odczyt
(wyréwnany sezonowo) okazat sie wprawdzie wyraznie lepszy od grudniowego
(-5,1% r/r), jednak niewykluczone, ze dane o produkcji z poprzedniego miesigca
zostaly przez GUS zrewidowane w goére, na co wskazuje niespojnos¢ miedzy
dynamikg zmian produkcji miesigc do miesigca i rok do roku. Szczegétowe dane
poznamy dopiero pod koniec miesigca, gdy opublikowany zostanie Biuletyn
Statystyczny. Jak na razie, wydaje sie za wczesnie, aby traktowac styczniowe
dane jako sygnat ozywienia w przemysle, w zwigzku z czym nie majg one w
naszej ocenie jastrzebiego wydzwieku. Tym bardziej, ze wyniki sektora
budowlanego pozostajg bardzo stabe. Wartos¢ produkcji budowlano-montazowej
spadta w styczniu o 16,1% r/r (my oczekiwalismy -15,2% r/r, rynek -19,7% r/r).
Dane skorygowane o efekty sezonowe pokazaty spadek o 17,5% r/r. Sytuacja w
tym sektorze wcigz jest bardzo negatywna i nie spodziewamy sie odbicia w ciggu
najblizszych kilku kwartatéw.

PPI spada dzi eki obni zce cen gazu

Inflacja PPI spadta w styczniu do -1,2% r/r z -1,1% r/r w grudniu po wzroscie cen
0 0,1% m/m. Presje na wzrost cen, zwlaszcza w przetworstwie przemystowym
(+0,4% m/m) wywierala deprecjacja ztotego (EURPLN wzrést w styczniu $rednio
0 1%), ale ten wptyw tego czynnika zostat ztagodzony przez spadek cen gazu
oraz wegla kamiennego. Spodziewamy sie, ze inflacja PPl utrzyma sie ponizej
zera W najblizszych miesigcach, ale moze porusza¢ sie w stabym trendzie
wzrostowym.

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.
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