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Dane o produkcji wskazuj @ na dalsze spowolnienie

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pa zdzierniku o 1,6% r/r, nieco mocniej ni z oczekiwania rynkowe, ale mniej od
naszych prognoz. W naszej ocenie, dane te sugeruj g kontynuacj e spowolnienia aktywno $ci gospodarczej w ostatnim kwartale
br. m.in. w wyniku ni zszych zamowie n eksportowych ze strefy euro, znajduj acej sie w stagnacji. Bie zace informacje
naptywaj ace z krajowej gospodarki wskazuj a, ze przy $pieszaj acy popyt krajowy mo ze czesciowo zniwelowa ¢ ten efekt. W tym
samym czasie produkcja budowlano-monta  zowa obni zyta si @ w pazdzierniku o 1% r/r, ksztaltuj ac sie znaczaco poni zej naszych
prognoz, co nie jest dobrym prognostykiem na przysz tosé. Ceny producentéw spadty o 1,2% r/r i byt to 24 mi  esigc z rzedu
utrzymywania si e deflacji wska znika PPI, co wskazuje na brak presji kosztowej w pol  skich firmach. W naszej ocenie wci gz jest
miejsce na obni zke stop procentowych przez RPP, jednak trudno jest odga  dnaé czy napltywaj ace dane makro zmieni g uktad sit
w Radzie ju z w grudniu. Opis dyskusji z listopadowego posiedzen ia RPP wskazuje, ze w tym miesi acu zostaty zgloszone trzy
whnioski o obni ki oficjalnych stop NBP: 0 100 pb, 0 50 pbio25p b, ale zaden z nich nie zyskat poparcia. Niektérzy czionkow e
Rady widz @ miejsce na znacz ace obni zki stop, ale wi ekszos¢ jest jednak przeciw nawet nieznacznym zmianom stép . Przed
kolejnym posiedzeniem RPP poznamy jeszcze sporo dany  ch z krajowej gospodarki (sprzeda z detaliczna, struktura PKB za I
kwartat, PMI) i ich odczyty mog a wptyn aé na grudniow g decyzje RPP. Naszym zdaniem, nawet je $li RPP zdecyduje si e w
przysztym miesi gcu na ztagodzenie polityki monetarnej, to skala zmi  an stép b edzie nie wi eksza niz 25 pb.

Wzrost produkciji, % r/r Produkcja spowalnia
%01 Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w pazdzierniku do 1,6% r/r (1,5% r/r po
25 - wyréwnaniu sezonowym), co byto wynikiem nieco lepszym od konsensusu (1,4% r/r), ale
20 - stabszym od naszej prognozy (2,1% r/r). Po dwéch miesigcach zaburzen zwigzanych z
15 | efektem dni roboczych (w sierpniu przyczynit sie on do mocnego spadku, a we wrzesniu
znacznie podbit roczng dynamike), pazdziernik byt wolny od tego czynnika. Naszym
10 1 zdaniem, dane te potwierdzajg spowolnienie w polskim sektorze przemystowym. Gtéwnym
5 - zrodtem wolniejszego wzrostu jest pogorszenie popytu zewnetrznego. Warto jednak
0 zauwazy¢, ze sposrod branz z najwyzsza roczng dynamikg jest kilka tych zorientowanych
g na rynki zagraniczne — np. meble (+16,9% r/r), produkcja komputeréw, wyrobow
59 elektronicznych i optycznych (+10,1% r/r), maszyn i urzadzen (9,9% r/r) czy urzadzen
-10 - elektrycznych (9% r/r).

-15 Produkcja budowlana spadta w pazdzierniku o 1% r/r i byta znaczaco gorsza od prognoz, co
20 1 réwniez zwieksza nasz pesymizm odnosnie wynikow gospodarczych w ostatnim kwartale
Prod. przemystowe biezacego roku. Spodziewali$my sie odbicia, nie tylko ze wzgledu na dobrg pogode, ale
251 Prod. budowlano-montaz. takze dzieki wiekszej aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym i wyzszym

-30 - ——Prod. przem. (wyr.sezon.) inwestycjom samorzadowym przed wyborami samorzgadowymi.

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) Ogolnie, po tych danych wyparowata cze$é optymizmu rozbudzonego przez odczyt

wstepnych danych o PKB za Il kw. oraz pazdziernikowe ptace i zatrudnienie. Jednak trudno
jest powiedzie¢, ze te informacje bedag wystarczajgce, by zacheci¢ RPP do obnizki stép w
grudniu. Przed nami wcigz jeszcze kilka publikacji danych, ktére moga zadecydowa¢ o
wynikach posiedzenia RPP.

Ceny producentéw spadaj aw s$lad za cenami ropy

Zgodnie z oczekiwaniami, inflacja PPI wyniosta w pazdzierniku -1,2% r/r wobec -1,6% r/r we
wrzesniu i byt to 24 miesiac z rzedu utrzymywania sie wskaznika cen producentéw ponizej
zera. W skali miesigca ceny producentéw spadly o 0,3%. To byt pierwszy spadek cen po
trzech miesigcach, a tempo tego spadku byto najwieksze od listopada 2013. Na spadek
ogodlnego wskaznika PPI oddziatywaty ceny w przetwdrstwie przemystowym, ktére obnizyly
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Inflacja, % rir
sie 0 0,4%, gtownie w wyniku nizszych cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych
(ceny produkcji koksu i produktdow rafinacji ropy naftowej obnizyly sie o 4,8% m/m).
Spadajace ceny ropy naftowej na globalnym rynku bedg negatywnie oddzialywaly na
poziom PPl w krétkim terminie. W $rednim horyzoncie wzrost cen producentéw bedzie
ograniczany przez spowalniajgcg aktywnos¢ gospodarczg, a w zwigzku z tym spodziewamy
sie, ze utrzymajg sie on na niskim poziomie w nadchodzacych kwartatach.

O RPN WDKOUUIO N OO
L

CPI
—PPI
—— 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 przysztych 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 ktérgkolwiek 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,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



