30

25

20

15

10

-10

-15

-20

-25

[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na gor gco

Nic szczegolnego w dzisiejszych danych 18 kwietnia 2013

Dzisiejsze dane dotycz ace produkcji nie wniosty nic szczegélnego do obrazu polskiej gospodarki. Zgodnie z
oczekiwaniami produkcja przemystowa nieco spadta w ujeciu rocznym (0 2,9%), nast apit niewielki wzrost tego
wskaznika po wyréwnaniu sezonowym (o 0,6%), a sektor bud owlany po raz kolejny odnotowat znacz ace
obni zenie aktywno sci (-18,5%). Zapewne w RPP znajd g sie chetni do zgtoszenia wniosku o kolejn g obnizke
stép juz w maju, jednak nie s adzimy, aby znalazt on poparcie wi ekszos$ci. Dane marcowe potwierdzity po
prostu znany obraz gospodarki z ko ncowki pierwszego kwartatu, a do oceny  $rednioterminowych perspektyw
inflacji RPP potrzebowata b edzie informacji z kolejnego(-ych) miesi gca(-ecy). Nasza prognoza produkciji
przemystowej wskazuje na delikatne odbicie i wzrost W Uj eciu rocznym zaréwno w kwietniu, jak i Il kwartale.

Ceny producenta spadty w marcu o 0,2%, tak jak progn  ozowali $my. Dodatkowo zrewidowano w gér e dane za
luty, co oznacza odczyt rocznego wska znika PPI na poziomie -0,6%.

Delikatny spadek w przemy $le, mocny w budownictwie

W marcu produkcji sprzedana przemystu spadta o 2,9% r/r (wzrost 0 9,2%
m/m), nieco bardziej od rynkowych (-2,4% r/r) i naszych (-1,4% r/r)
oczekiwan. Jednym z czynnikéw, ktory przyczynit sie do tego spadku byt
efekt dni roboczych (o jeden mniej niz w analogicznym miesigcu 2012 r.). Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze sezonowym produkcja
sprzedana przemystu wzrosta o 0,6% r/r (0,7% m/m). W przypadku produkcji
budowlano-montazowej w marcu odnotowano dziesiaty z rzedu znaczacy
V\ ‘ spadek. Produkcja obnizyta sie o 18,5% r/r, przy miesigcznym wzroscie
b produkcji 0 20,9%.

Wzrost produkcji, % r/r

Dane o produkcji przemystowej za | kwartat wskazujg na jej spadek o 1,6%
r/r, co jest niemalze na tym samym poziomie co obserwowany w IV kw. 2012
r (1,7%). Zdecydowanie gorzej sytuacja przedstawia sie w sektorze
budowlanym. W okresie styczeh-marzec produkcja budowlano-montazowa
byla nizsza o 15,7% r/r, co oznacza pogtebienie spadkéw w poréwnaniu do
IV kw. 2012 (z -12,7% r/r). Dane te wpisujg sie w nasz bazowy scenariusz
/ wskazujacy na dotek koniunktury w | kwartale br. Kolejne kwartaly powinny
\
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przynie$¢ stopniowowa, cho¢ wcigz powolng poprawe sytuacji gospodarcze;.
Bedzie to nastepowato gtéwnie za sprawa eksportu, dzieki czemu nastapi
Prod. budowlano-montaz. odbicie w produkcji przemystowej (prognozujemy wzrost w kwietniu i w
e Prod. przem. (wyr.sezon.) .

drugim kwartale).

Prod. przemystowa

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)

Dzisiejsze dane sg kolejnymi (po danych o rynku pracy), ktére zaskakujg
nizszymi od oczekiwan (cho¢ niewiele) odczytami. Mogg one wesprzeé
argumenty gofebiej czesci Rady, aby ponownie zredukowac¢ stopy
procentowe (taka teze wyrazit A. Bratkowski z RPP, ktéry uzaleznit
zgtoszenie wniosku o redukcji stép o 50 pb na majowym posiedzeniu od tych
danych). W naszej ocenie, dane za marzec nie przekonaja wigkszosci RPP,
w zwigzku z tym nie oczekujemy, aby znalazla sie wiekszos¢ w Radzie
popierajgca taki wniosek na najblizszym posiedzeniu. Nastepne decyzje
beda zalezaty od kolejnych danych, w tym o PKB za | kwartat.
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Inflacja, % r/r
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Nieznaczna obni zka inflacji PPI

Inflacja PPI spadta w marcu do -0,6% r/r z -0,3% r/r (rewizja z -0,4% r/r), co
bytlo mniej wiecej zgodne z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. W poréwnaniu
do poprzedniego miesigca ceny produkcji sprzedanej przemystu spadly o
0,2%, na co w znacznej mierze wptyw miato umocnienie ztotego wobec euro
oraz spadek cen surowcéw na globalnych rynkach. Prognozujemy, ze PPI
pozostanie na terytorium deflacyjnym lub w poblizu zera do korca roku.

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 kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki 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 zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig¢ 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.



