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Odbicie (sezonowe) w produkcji

Produkcja prze mystowa wzrosta we wrze s$niu o 4,2% r/r, a budowlana o 5,6% r/r . Chociaz nasza prognoza dla przemystu byt a
optymistyczna (4,7% r/r wobec konsensusu na 3,1% r/ ), to odczyt dla budowlanki zaskoczyt wyra  znie w goér e (nasza prognoza
2,2% rir, konsensus bliski zera). Trzeba pami etaé, ze dzisiejszy odczyt byt pod pozytywnym wptywem licz by dni roboczych, wi ec
sytuacja nie jest a z tak dobra jakby na to wskazywato odbicie w stosunk u do poprzedniego miesi aca (ani z reszt g tak staba jak to
sugerowaty dane sierpniowe, bowiem wtedy czynnik se zonowy dziatat w przeciwnym kierunku). Ogdlnie, dan e wskazuj a, ze tempo
wzrostu PKB spadto poni  zej 3% w Il kw., co w obliczu braku inflacji uzasad  nia dalsze poluzowanie polityki pieni  eznej (oczekujemy
ciecia stép o 25 pb w listopadzie).

Wzrost produkcii, % r/r Pozytywne dane o produkcji

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,2% r/r, ponizej naszej optymistycznej
prognozy 4,7% r/r i wyraznie powyzej konsensusu 3,1% r/r. Trzeba jednoczesnie pamietac,
ze korzystnie na dzisiejszy odczyt wptynat efekt liczby dni roboczych, wiec sytuacja nie jest
az tak pozytywna jakby na to wskazywato odbicie w stosunku do poprzedniego miesigca (w
sierpniu produkcja skurczyta sie o 1,9% r/r). Sytuacja nie jest jednoczes$nie tak staba jak to
mogtly sugerowac dane sierpniowe, bowiem wtedy czynnik sezonowy dziatat w przeciwnym
kierunku. Wzrost produkcji przemystowej po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wynidst
1,9% r/r wobec tylko 0,7% r/r miesiac wczes$niej. Dla poréwnania, $redni wzrost w okresie
maj-lipiec byt na poziomie 2,4% r/r.

Drugq dobrg dzisiejszg informacjg byt odczyt produkcji budowlanej, ktéra wzrosta o 5,6% r/r.
Dane zaskoczyly wyraznie w gore (nasza prognoza na poziomie 2,2% r/r nie méwigc o
konsensusie bliskim zera). Ogélnie, dane sugerujg, ze tempo wzrostu PKB w Il kw. bedzie
nizsze niz 3% r/r, podtrzymujemy nasza prognoze na poziomie 2,8% r/r. W polaczeniu z
brakiem inflacji, okolicznosci te uzasadniajg wedtug nas kontynuacje tagodzenia polityki

Prod. budowlano-montaz. pienieznej (spodziewamy sie ciecia stop o 25 pb w listopadzie).
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Inflacja PPl spadta we wrzesniu do -1,6% r/r z -1,5% r/r w sierpniu, zgodnie z naszymi
Inflacja, % r/r oczekiwaniami i ponizej konsensusu, ktéry zaktadat utrzymanie poziomu z poprzedniego
10 - miesigca. W ciggu miesigca, ceny wzrosty o 0,1% gtéwnie z powodu cen w goérnictwie (1,2%
9 1 m/m), ktére wzrosty w wyniku znacznej deprecjacji ztotego do dolara (sredni USDPLN odbit
8 do 3,24 we wrzes$niu z 3,15 w sierpniu). Ceny w przetworstwie przemystowym nie zmienity
7 sie w ciggu miesigca. Spodziewamy sie, ze PPl odbije w kolejnych miesigcach z powodu
6 deprecjacji zlotego, ale uwazamy, ze pozostanie ujemny do konca roku.
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2 Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
1 inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
0 — N wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
Od—dddNNN < informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
-1 A A A A A A — instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga,
2 23 q,;" NEE ﬁ N2 N2 s by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
DEOSDEOCSO o S Og = zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniona w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
-3 CPI do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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
-4 —PPI autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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