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Kolejne dane potwierdzaj g spowolnienie w IV kw. 2014

W listopadzie produkcja sprzedana przemystu wzrosta o zaledwie 0,3% r/r (ponizej konsensusu na 1,0% r/r) , podczas gdy
produkcja budowlano-monta zowa obni zyta sie o0 1,6% r/r (wobec oczekiwa n spadku o 3,5% r/r). Po wyeliminowaniu czynnikéw

o charakterze sezonowym dynamika wzrostu produkciji sprzedanej przemystu wyniosta 0,2% r/r, co byto naj  stabszym wynikiem
od maja 2013 r. Natomiast inflacja cen w przemy $le w listopadzie obni zyta sie do -1,6% r/r, co mo zna wigzaé¢ ze spadkami cen
surowcow na rynkach mi  edzynarodowych. W naszej ocenie dane te potwierdzaj g lekkie spowolnienie aktywno $ci gospodarczej
w ostatnim kwartale br. Jest to spdjne z naszym baz  owym scenariuszem zakladaj acym, ze w okresie pa zdziernik-grudzie n
dynamika PKB mo ze spowolni € nieco poni zej 3% r/r. Oczekiwane przez nas spowolnienie wzrost u gospodarczego w IV kw. w
potaczeniu z danymi inflacyjnymi (deflacja CPI i PPI, ktér  a mogq potrwa ¢ nawet do ko nca Il kw. 2015) powinny skioni € RPP do
poluzowania polityki pieni  eznej w | kw. 2015.

Wzrost produkcji, % r/r Najstabszy wzrost produkcji w tym roku w uj  eciu sezonowym

Listopad przyniost spowolnienie dynamiki produkcji sprzedanej przemystu do 0,3% r/r (po
wzroscie 0 1,6% r/r w pazdzierniku). Dane te okazaly sie lepsze od naszych prognoz (-1,4%
r/r), ale nizsze od rynkowych oczekiwan (1,0% r/r). Po wyeliminowaniu czynnikéw o
charakterze sezonowym produkcja wzrosta o 0,2% r/r. Byt to najstabszy wzrost w tym roku
(produkcja rosta o 3,4% r/r sSrednio w ujeciu sezonowym w okresie styczen-pazdziernik) i od
maja 2013 r. Najwiekszy wzrost produkcji odnotowano w dziatach przemystowych
zwigzanych z eksportem, w tym w produkcji komputerow, wyrobéw elektronicznych i
optycznych (o0 13% r/r), a takze produkcji mebli (0 11,1% r/r).

Produkcja budowlano-montazowa spadta w listopadzie o 1,6% r/r (po spadku o 1% r/r
miesigc wczesniej), znaczaco mniej od naszych i rynkowych oczekiwan (odpowiednio na -
11,5% r/r oraz -3,5% r/r). Po wyeliminowaniu czynnikbw o charakterze sezonowym
produkcja ta spadta 0 1,1% r/r.

25 Prod. przemysiowa Podsumowujac, miesieczne dane o produkcji potwierdzaja lekkie spowolnienie w aktywnosci
30 Prod. budowlano-montaz. gospodarczej w IV kw. 2014 w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Sadzimy, ze w IV kw.
——Prod. przem. (wyr.sezon.) 2014 wzrost gospodarczy mogt spowolni¢ do ponizej 3% r/r, choé w naszej ocenie to

Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.) spowolnienie powinno by¢ przejsciowe i dotyczy¢ najwyzej dwoch kwartatow. Kolejne

kwartaty powinny pokazaé¢ stopniowy wzrost m.in. w wyniku ozywienia w strefie euro.
Inflacja, % r/r

Ceny producentéw kontynuuj g spadek

10 -

9 - W listopadzie ceny producentéw pogtebity spadek, ktéry wyniost 1,6% r/r (wobec spadku o
8 1,3% r/r w pazdzierniku — dane po korekcie), przy spadku cen o 0,5% m/m (wobec spadku o
7 0,4% - po korekcie — w poprzednim miesigcu). W skali roku najbardziej obnizyty sie ceny w
2 przetworstwie przemystowym (o 2%), a w szczegolnosci ceny produkcji koksu i produktow
4l rafinacji ropy naftowej (0 5,2%), co mozna wigza¢ ze znacznymi spadkami cen surowcéw na
3 | rynkach miedzynarodowych.

27 W naszej ocenie ujemna roczna dynamika cen producentow utrzyma sie do konca Il kw.
(l) | 2015 r., a nastepnie spodziewamy sie nieznacznego wzrostu tych cen w kierunku 1% na
N-EEEEREE NS S koniec przysztego 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 publikaciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 ktérakolwiek 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 ktérgkolwiek spétkg 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



