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Dane o produkcji pod wptywem pogody

Wzrost produkcji przemystowej w marcu wyniost 5,4% r/r i byt nieco stabszy od prognoz, a wzrost produk  cji w budownictwie

przyspieszyt do 17,4% r/r, znacznie powy zej oczekiwa n. W obu przypadkach wyniki byly zakiécone wptywem w  arunkéw
atmosferycznych. Naszym zdaniem dane maj g w sumie do $¢ optymistyczny wyd 2zwiek, wskazuj ac na dalszy wzrost aktywno $ci
krajowych przedsi ebiorstw, w tym o zywienia inwestycji. Natomiast ceny producentéow spad ty o0 0,2% m/m i 1,3% r/r,
potwierdzaj ac tym samym bezinflacyjny wzrost gospodarczy. Dane te sa neutralne dla RPP i nie zmieniaj g naszego
scenariusza odno $nie polityki monetarnej na ten i na przyszly rok. Po  dtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze stopy
pozostan g stabilne do ko nca roku, podczas gdy pierwsza podwy zka stép b edzie miata miejsce na pocz atku 2015 .

Wzrost produkciji, % r/r
30

25
20
15
10

OO O - N <
5 L B B B B B | -
O N 3D 5 O N S = =
NS = S
Szoe8=z0o¢ £

-10
-15

-20
25 Prod. przemystowa
) Prod. budowlano-montaz.

-30

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

Inflacja, % r/r

Przemyst i budownictwo pod wptywem pogody

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniést w marcu 5,4% r/r (wobec 5,3% r/r w lutym) i
byt skromniejszy nie tylko od konsensusu rynkowego (6,4% r/r), ale tez od naszej dos¢
ostroznej prognozy (5,9% r/r). Produkcja po korekcie sezonowej wzrosta o 5,7% r/r.
Wyglada jednak na to, ze lekkie rozczarowanie dynamika przemystu po raz kolejny byto w
duzym stopniu efektem warunkéw atmosferycznych, ktére w tym roku byly znacznie lepsze
niz przed rokiem (w marcu 2013 bylo zimniej i mialy miejsce opadu $niegu). W
konsekwencji, produkcja w sektorze energetycznym drugi miesiac z rzedu spadta znaczaco
(-7,3% r/r), co zawazyto na ogdélnym wyniku przemystu. Mniejsza byta rowniez produkcja w
gornictwie (-6,3% r/r). Jezeli jednak spojrzymy na produkcje w przetwoérstwie
przemystowym, marzec pokazat bardzo solidny wzrost o 7,7% r/r (najwyzej od stycznia
2012), potwierdzajacy, ze gospodarka nadal jest w fazie ekspansji, wspieranej rosngcym
strumieniem zamowien krajowych i zagranicznych. Wsréd dziatéw przemystu rozwijajacych
sie najszybciej nadal dominujg te zwigzane w duzym stopniu z eksportem.

O ile produkcja przemystu rozczarowata, to produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta
wynikiem znacznie lepszym od prognoz (17,4% r/r, wobec konsensusu 13,9% r/r i naszej
prognozy 10,6% r/r). W tym wypadku lepsza pogoda przyczynita sie do poprawy dynamiki.
Skala poprawy sugeruje jednak naszym zdaniem, ze oprécz przejsciowego wpltywu
warunkoéw atmosferycznych mamy do czynienia z faktycznym ozywieniem aktywnosci w tym
sektorze, prawdopodobnie zwigzanym m.in. ze wzrostem aktywnosci inwestycyjnej.

W sumie, dane o marcowej produkcji potwierdzajg, haszym zdaniem, pozytywne tendencje
w przemysle i budownictwie, ktére pozwalajg oczekiwaé, ze wzrost PKB w | kwartale 2014

18 lekko przekroczyt 3% rlr.
8 Deflacja w cenach producentéw utrzymuje si
Z W marcu ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty o 0,2% m/m i o 1,3% r/r. Byt to
5 siedemnasty miesigc z rzedu spadku cen producentéw. W skali roku najbardziej spadty ceny
4 w gornictwie i kopalnictwie (o0 prawie 10%) oraz w przetwdérstwie przemystowym (o 1,1%),
3 podczas gdy ceny w kategoriach dostawa wody, gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz
2 wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng wzrosty odpowiednio
1 00,9% i 0,8%.
_2 Dane te potwierdzajg bezinflacyjne ozywienie gospodarcze. W naszej ocenie, deflacja w
2 cenach producentéw utrzyma sie do konca roku. Spodziewamy sie, ze w catym roku ceny
3 produkcji sprzedanej przemystu spadng $rednio 0 1,7% r/r, po spadku o 1,3% r/r $rednio w
-4 2013 roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe
i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig
gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spotkg wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku
tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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



