[any
o

O FRLP N WAHMOUTO N

[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Dane neutralne

18 wrzesnia 2013

Produkcja przemystowa spowolnita w sierpniu do 2,2% r/r, jednak wynikato to gtéwnie z czynnikéw sezono  wych
(liczba dni roboczych). Wynik byt lepszy od naszej prognozy, cho ¢ zdawali §my sobie spraw e z takiego ryzyka po
danych o PMI i produkcji samochodéw (ten sektor pok azat najwy zszg dynamik e). Produkcja budowlano-
monta zowa (spadek o 11,1% r/r) nie byta daleka od prognoz . Oczekujemy, ze we wrze $niu nast api dalsza poprawa
sytuacji gospodarczej, czemu dodatkowo sprzyja € bedzie korzystny uktad dni roboczych. Tym samym, Il k  wartat
pokaze wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego (do o k. 1,5% r/r). Dane dzisiejsze nie miaty
wplywu na rynek — niezbyt odbiegaly od oczekiwa i, a wszyscy czekaj a na wynik posiedzenia Fed.
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(Chwilowe) spowolnienie w przemy $le

W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta o 2,2% r/r, czyli nieco ponizej
oczekiwan rynkowych (konsensus 2,7%). Jednoczesnie dane byly lepsze od
naszej prognozy (0,5% r/r), cho¢ jak wskazywaliSmy w naszych ostatnich
raportach, istniato spore ryzyko w gére po danych o PMI i dobrych danych
SAMAR o produkcji samochodoéw. W istocie, sektorami, w ktérych wzrost
produkcji byt najszybszy, byla produkcja pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep (15,4% r/r) oraz produkcja pozostatego sprzetu
transportowego (8,2%). Wynik produkcji byt nieco stabszy niz w lipcu (6,3% r/r),
ale to przede wszystkim skutek mniej korzystnego efektu dni roboczych. Dane
oczyszczone z efektdéw kalendarzowych pokazaty wzrost o 2,6% r/r (w lipcu byto
2,8% r/r) i ta liczba nieco lepiej oddaje tendencje obecne w polskim przemysle.
Spodziewamy sie, ze ze wzgledu na korzystng réznice w dniach roboczych
wzrost produkcji przyspieszy ponownie juz we wrzesniu. Tym samym, wzrost
produkcji przemystowej w trzecim kwartale bedzie srednio znaczaco wyzszy
(wzrost nawet o ok. 5% r/r) niz w pierwszej potowie roku (minimalny spadek).
Dalszemu ozywieniu w sektorze przemystowym sprzyjac¢ bedzie poprawa sytuaciji
gospodarczej u gtéwnych partneréw handlowych Polski, zwlaszcza w strefie euro.

Jesli chodzi o produkcje budowlano-montazowa, w sierpniu spadek byt nieco
glebszy niz wskazywaly prognozy (-11,1% r/r wobec konsensusu i naszych
szacunkow wskazujacych na spadek o ok.9%). Niemniej, wydaje nam sie, ze ten
sektor réwniez wyszedt juz z dotka i mozna liczy¢ na poprawe w dalszej czesci
roku.

PPI zaskakuje w dét

Inflacja PPl wyniosta w sierpniu -1,1% r/r, a wiec nieco mniej niz oczekiwania
nasze (-0,9%) i rynkowe (-0,7%) i obnizyta sie w poréwnaniu do lipca (-0,8% r/r).
W ujeciu m/m ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyly sie o 0,3%, w tym w
przetworstwie o 0,4%. Naszym zdaniem spadki cen wynikajg z umocnienia
zlotego w sierpniu, co obnizytlo ceny eksportowanych produktéw. Na rynku
krajowym brak na razie oznak rosngcej presji kosztowej. Spodziewamy sie, ze
wskaznik inflacji PPI pozostanie ponizej zera przez najblizsze miesigce.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



