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Umiarkowane o zywienie przy niskiej presji inflacyjnej

Produkcja przemystowa w pa zdzierniku wzrosta o 4,4% r/r, nieco mniej ni ~ z oczekiwali $my, ale dynamika w budownictwie (-3,2%
r/r) byla troch e lepsza od prognoz. W efekcie, dane nie zmieniaj q istotnie naszej oceny perspektyw gospodarki — umia rkowane
ozywienie trwa, jest szansa na wzrost PKB o ok. 2% r/r w IV kwartale i blisko 3% w przysztym roku. Jednocz  esnie, presja
kosztowa dla producentéw pozostaje niska, o czym swiadczy utrzymuj aca sie poni zej zera dynamika PPI.

Minutes z listopadowego posiedzenia RPP potwierdzity, ze Rada byta zgodna co do pozostawienia stop bez zmi an. Na
wydtu zenie deklarowanej stabilizacji stép do potowy 2014 r. wptyn efa ocena, ze dynamika wzrostu gospodarczego w kraju,
pomimo o zywienia, pozostanie umiarkowana, niepewno $¢ dot. trwalo sci o0zywienia za granic g oraz oczekiwana niska presja
inflacyjna ze strony popytu krajowego i niska presj a na ceny surowcéw na swiecie. Skala o zywienia popytu krajowego i jego
wplyw na przebieg procesow inflacyjnych mo  ze byé decyduj acy dla przysztych decyzji RPP nt. stép procentowych.

Wzrost produkcji, % /v Przemyst ro $nie w umiarkowanym tempie, odbicie w budownictwiet  rwa
30 4 . e .
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 4,4% r/r, zgodnie z konsensusem

rynkowym, ale ponizej naszej prognozy (6,6% r/r). Liczba dni roboczych byla tym razem
taka sama jak rok temu, co m.in. przyczynito sie do tego, ze dynamika produkcji byta
stabsza niz we wrzesniu (6,2% r/r), czy np. w lipcu (6,3% r/r), kiedy efekt ten miat pozytywny
wplyw na wyniki przemystu. Listopad zapewne bedzie wygladat jeszcze gorzej, poniewaz
efekt dni roboczych bedzie silnie ujemny (dwa dni robocze mniej niz w 2012 r.). Wg GUS
produkcja po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym zwiekszyta sie
w pazdzierniku o 3,8% r/r (miesigc wczesniej o 5%). Podobnie jak w poprzednich
miesigcach, najwieksze wzrosty zanotowano w dziatach przemystu tradycyjnie mocno
zwigzanych z eksportem, co wskazuje, ze popyt zagraniczny nadal odgrywa duzg role w
obecnej fazie ozywienia gospodarki.

Produkcja budowlano-montazowa zaskoczyla pozytywnie — jej roczna dynamika poprawita
sie do -3,2% r/r (-6,1% r/r po korekcie sezonowej), wobec naszej prognozy -4,7% rir i

Prod. przemystowa \

Prod. budowlano-montaz. | konsensusu -5,5%. Czesciowo zapewne pomogta w tym wyjatkowo dobra jak na te pore
-30 ——Prod. przem. (wyr.sezon.) roku pogoda. Niemniej, jest to kolejny juz miesigc odbicia w tej branzy po wyjatkowo
Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) gtebokiej zapasci obserwowanej w | pétroczu, co wydaje sie potwierdzaé stopniowe

ozywienie w inwestycjach.
Inflacja, % r/r
W przemy sle presiji inflacyjnej nie wida €
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9 - Wskaznik inflacji PPI wzrést w pazdzierniku do -1,3% r/r z -1,4% r/r we wrze$niu. W ujeciu
8 miesiecznym ceny produkcji sprzedanej spadly o 0,5% m/m, co byto skutkiem umocnienia
7 zlotego w stosunku do gtéwnych walut oraz spadku cen surowcow na rynkach $wiatowych,
6 1 np. ropy naftowej (co jest widoczne w mocnych spadkach cen w sektorze ,produkcja koksu i
2 1 produktow rafinacji ropy naftowej”).
3 W sektorze przemystowym wcigz nie jest widoczna presja inflacyjna, pomimo postepujacego
2 ozywienia gospodarczego. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach inflacja PPI
1 pozostanie ponizej lub w okolicach zera, a trwaly powr6t do dodatnich wartosci moze
0 R R TR nastapi¢ w przysztym roku pod warunkiem odbicia popytu konsumpcyjnego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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¢ 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
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 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



