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Komentarz na goraco

Umiarkowany wzrost w przemysle 17 pazdziernika 2013

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt we wrze $niu do 6,2% r/r, nieco mniej ni z oczekiwano.

Jednocze $nie spadki w budownictwie wyhamowaty do -4,8% r/r. W calym Il kwartale dynamika produkcji w
obu sektorach wyra znie si e poprawita, co potwierdza nasze prognozy umiarkowan €ego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego (prawdopodobnie do ok. 1,3% r/r w 1lI kw.). Jednocze snie, dynamika PPl pozostaje ujemna,

wskazuj ac na brak presji kosztowej, ktéra mogtaby si e w dalszej perspektywie przelo zyé na mocny wzrost cen
konsumenckich. Dane nie wywotaly istotnej reakc;ji ry nkowej.

Przemyst w umiarkowanej tendencji wzrostowej

Wzrost produkcji, % r/r Wzrost produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyt we wrzesniu do 6,2% r/r, 0 4
30 pkt. proc. wobec sierpnia. Byt to jednak wynik stabszy od oczekiwan (nasza
prognoza 7,9% r/r , konsensus rynkowy 7,1% r/r), mimo iz wysoki odczyt indeksu
PMI (53,1 pkt) wskazywat na umocnienie pozytywnych tendencji w przetwérstwie
przemystowym. Pamietajmy, ze na roczng dynamike produkcji we wrze$niu miat
wplyw odwrotny niz w sierpniu efekt liczby dni roboczych (tym razem byt 1 dzien
wiecej niz przed rokiem, w sierpniu o 1 mniej). W efekcie, odczyt wrze$niowy byt
nieco sztucznie zawyzony, a sierpniowy zanizony przez ten czynnik. Niemniej,
oszacowany przez GUS wzrost produkcji ,po wyeliminowaniu czynnikbw o
charakterze sezonowym” (ktory powinien réwniez uwzglednia¢ réznice w czasie
pracy) przyspieszyt we wrzesniu do 5,0% r/r, najwyzej od 20 miesiecy. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach najwiekszg dynamike produkcji odnotowano w
branzach tradycyjnie zwigzanych z eksportem (m.in. produkcja pojazdéw, mebli,
\/ ‘ farmaceutykéw, urzadzen elektrycznych), co wskazuje, ze popyt zagraniczny
nadal odgrywa role kluczowego generatora ozywienia gospodarczego.

Prod. przemystowa

Prod. budowlano-montaz.

Prod. przem. (wyr.sezon.) Spadek produkcji budowlano-montazowej wyhamowat do -4,8%% r/r, co byto

Prod. bud -mont. (wyr.sezon.) odczytem stabszym od naszej prognozy (-3,4% r/r), ale powyzej konsensusu
rynkowego (-6% r/r). Po korekcie sezonowej spadek wyniést -6,7% r/r, co jest
najlepszym wynikem od ponad roku.

Inflacja, % r/r W sumie, wrzesniowe dane o produkcji potwierdzajg naszym zdaniem

materializacje scenariusza umiarkowanego ozywienia gospodarczego. W catym
i Il kwartale wzrost produkcji przemystowej wyniost ok. 5% r/r, a budowlano-
_ montazowej ok. -7% r/r, co jest wyrazng poprawg w poréwnaniu z wynikami
i poprzednich dwdéch kwartatéw (w 1l kw. odpowiednio 1,2% r/r i -22,9% r/r).
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PPI nieco w dét

1 Inflacja PPI obnizyta sie we wrzesniu do -1,4% r/r z -1,1% r/r w sierpniu po
\/\ wzroscie cen 0 0,2% m/m. Najmocniej podniesiono ceny w kategorii gérnictwo i

wydobywanie (0,4% m/m) i w przetworstwie przemystowym (0,2% m/m). W

ramach przetwérstwa przemystowego najwieksze podwyzki zanotowano w
! produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej oraz skoér i wyrobéw
‘E skorzanych (1,3% m/m). Naszym zdaniem dane o cenach produkcji sprzedanej
SEW 2 przemystu wcigz wskazujg na brak presji kosztowej, a wzrost cen w skali
—CPI miesigca wynikat w znacznej mierze z ostabienia kursu ztotego i wzrostu cen
surowcow na gietldach s$wiatowych. Spodziewamy sie, ze jeszcze przez kilka
miesiecy dynamika PPI bedzie ujemna, a w 2014 r. moze powrdci¢ powyzej zera.
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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 mogly w konsekwencji tego wynikng¢. 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 spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé 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.

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



