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Wzrost produkcji przyspieszyt, ale rozczarowat

Wzrost produkcji w przemy $le wyniost w grudniu 6,6% r/r, a w budownictwie 5,8 % r/r. W obu przypadkach wyniki byly stabsze
niz oczekiwano, chocia z lepsze niz w ostatnich kilkunastu miesi gcach. Odczyty poni zej prognoz nieco zmniejszaj q optymizm
dotycz acy wzrostu PKB w IV kwartale 2013, chocia z przed nami jeszcze dane o sprzeda zy detalicznej i handlu zagranicznym,
ktére mog g zaskoczy € na plus. Dynamika PPl wyhamowata w grudniu nieco bar  dziej ni Z oczekiwano, do -0,9% r/r.

Wzrost produkcji poni  zej prognoz

Wzrost produkcji, % r/r .. . . ap -
Wzrost produkcji przemystowej w grudniu wyniést 6,6% r/r, a produkcji budowlano-

montazowej 5,8% r/r. Chociaz byto to najszybsze tempo wzrostu w przemysle od stycznia
2012, a w budownictwie od kwietnia 2012, wynik do$¢ mocno rozczarowat analitykéw —
nasza prognoza wynosita 11,6% r/r dla przemystu i 20,2% r/r dla budownictwa, a konsensus
rynkowy odpowiednio 10,4% i 13,2% r/r.

W grudniu 2013 wynikom produkcji sprzyjato kilka czynnikéw. Po pierwsze, efekt dos¢
niskiej bazy — w grudniu 2012 miat miejsce dotek koniunktury w przemysle, wartosé
produkcji w budowlance tez byta bardzo staba. Po drugie, efekt pogody — ostatni grudzien
byt znacznie cieplejszy od tego sprzed roku. Po trzecie natomiast liczyliSmy na pozytywny
efekt kalendarzowy — liczba dni roboczych w grudniu 2013 byta nominalnie o 1 wieksza niz
rok wczesniej. Niewykluczone jednak, ze ten ostatni czynnik zostat dos¢ mocno
przeceniony, poniewaz uktad $wiat zachecat do brania urlopéw w koncéwce roku, co de
facto mogto wyraznie skroci¢ sredni efektywny czas pracy w grudniu. W efekcie, mocne
rozczarowanie danymi mogto, przynajmniej czesciowo, wynika¢ nie tyle z gorszej kondycji
25 Prod. przemysiowa gospodarki, co z nadmiernie optymistycznych oczekiwan analitykéw (w tym naszych). Warto

Prod. budowlano-montaz. tez zauwazyé, ze na wynikach przemystu wyraznie zawazyt mocny spadek w wytwarzaniu
energii i ogrzewania (-9,8% r/r) — efekt ,wiosennej” grudniowej pogody, co tez mogto nie by¢
w petni uwzglednione w prognozach. Produkcja w samym przetwérstwie przemystowym
wzrosta o 8,3% r/r, czyli troche blizej prognoz, chociaz tez ponizej.

-30 e Prod. przem. (wyr.sezon.)

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

W sumie, trudno na razie jednoznacznie ocenic¢, na ile stabsze od prognoz grudniowe wyniki
produkcji powinny niepokoi¢, a w jakim stopniu jest to efekt nietatwych do wyizolowania i
oszacowania zaburzen statystycznych. Wedtug szacunkéw GUS produkcja przemystowa po
wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym wzrosta w grudniu o 5,2% r/r,
a produkcja budowlana w analogicznym ujeciu o 0,4% r/r. W obu przypadkach mamy wiec
do czynienia z dalszym przyspieszeniem rocznej dynamiki. Niemniej, jesli spojrzymy na
indeks sezonowo wyrownanej produkcji przy podstawie 2010=100, wskazuje on na
wyhamowanie wzrostowej tendencji w przemysle i wyrazng korekte produkcji w
budownictwie, po mocnym odbiciu w kilku poprzednich miesigcach. Warto jednak pamietac,
ze dane o produkcji wyrbwnanej sezonowo sg czesto znacznie rewidowane i mogg byé
mylnym sygnatem.

Produkcja wyréwnana
130 4 sezonowo (2010=100)

Stabsze od prognoz dane o produkcji w grudniu, niezaleznie od przyczyn, chtodzg nieco
optymizm dotyczacy wzrostu PKB w IV kwartale 2013 r. Wprawdzie nie znamy jeszcze
wszystkich miesiecznych wskaznikéw, ktére moga pomdéc w oszacowaniu PKB (m.in.
grudniowej sprzedazy detalicznej i wynikéw handlu zagranicznego), ale wyraznie nizsze
odczyty z przemystu i budownictwa wskazujg na pewne ryzyko w dot dla naszej prognozy na

— Prod. przemysiowa poziomie 2,6% r/r.
Prod. budowlano-montaz.
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Inflacja, % rir Spadek PPI powoli hamuije

W grudniu ceny produkcji sprzedanej przemystu nie zmienity sie w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca i byly nizsze 0 0,9% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2012 r.
Dane byly nieco powyzej naszych (-1,0% r/r) i rynkowych (-1,1% r/r) oczekiwah. W grudniu
najbardziej obnizyly sie ceny w gérnictwie i kopalnictwie (0 9,7% r/r), m.in. w wyniku spadku
cen produkcji w gornictwie rud metali (o 16,8% r/r). W calym 2013 roku, wg szacunkow
GUS, ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty o 1,3% r/r po wzroscie o 3,3% r/r w 2012
r., w tym najwieksze spadki cen dotyczyly gornictwa i kopalnictwa (o 10,3%).

W tym roku spodziewamy sie stopniowego wzrostu cen produkcji — dodatniej dynamiki PPI
oczekujemy dopiero na przetomie | i Il kwartatu. Sadzimy, ze dopiero pod koniec tego roku

dodyaw o o presja inflacyjna moze nieco bardziej wzrosnaé, co spowoduje wzrost cen producentéw
ONDEZOND ) nieco powyzej 2% rir.
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PPI przetworstwo

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
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



